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MCK: GMD (HSX) CTCP GEMADEPT
MUA TRUNG HAN DICH VU KHAI THAC CANG-VAN TAI BIEN
DINH GIA 30.000 Ddy la bdo cdo cdp nhat ldn thi hai cda Bdo cdo phdn tich ¢6 phiéu CTCP Gemadept -

Chuyén vién: Nguyén Ba Phudic Tai GMD. Vi bdo cdo ldn nay, ching téi ndng mdc dinh gid lén 30.000 déng/cp (tuong

duong vdi gid tri vén héa la 3.432,7 ty dong), cao hon gid giao dich ngay 30/07 1a 16,7%
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va dua ra khuyén nghi MUA déi véi c phiéu nay dua trén: (1) trién vong tich cuc vé loi
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nhudn trong ngan han; (2) tiém ndng cta cdc du dn dau tu ma Céng ty dang ndm giir;

Chitidu cd ban (3) su ky vong rdng cdc mang kinh doanh chinh sé Idy lai da tdng trudng ciing véi su hoi
Gia (30/07/2013) 25700  phuc cta nén kinh té. Tuy nhién, nha dau tu ciing can cdn nhdc rai ro Ia KQKD cda GMD
Gia cao nhat (52 tuan) 20700  CO thé khéng tich cuc nhu du bdo néu viéc chuyén nhuong cao 6¢c Gemadept Tower va
Gid thap nhit (52 tudn) 15,000 viéc hach todn lgi nhudn trong 2 ndm 2013 va 2014 chua thé hoan tdt nhu du kién.
Ngay ca khi viéc ghi nhan dugc thuc hién ding nhu ké hoach, liéu cdc mdng kinh
56 CP dang Iuu hanh 114421665 Goanh chinh c6 kip phuc héi dé duy tri lgi nhu@n cia Céng ty trong cdc ndm tiép hay
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhét) 463.432  khoéng van chua c6 co sé dékhdng dinh.
v6n ha thi triiong (ty VND) 294064 14i cdu truc giup cai thién hiéu qua hoat dong va kha nang sinh 16i. Trong nam
Trailing P/E x} 135 2012 va nifa dau ndm 2013, GMD da tich cuc sép xép lai cdc mang hoat dong chinh
Forward P/E 2013(x) 62  nham hgp ly hda san xuat, tinh gon bé may va cat giam chi phi. Két qua budc dau la
P/BV (BV 31/03/13) (x) 064 tysudtlginhuan gop cua hoat dong logistics da tang 1én 5,7% trong quy | nam nay
so vGi muc 4,9% cung ky nam trudc. Tuong tu, bién lgi nhuan gop téng thé cling
tdng 1én 13,6% so v&i muc 12,7% cung ky nam 2012. Chdng t6i ky vong bién Igi
D6 thi gia 52 tuan nhuan nay sé dat khoadng 15% trong quy Il va ti€p tuc duy tri cho dén cudi nam.
L moA  mKbsuom o Loi nhuan sau thué ctia nam 2013 dugc du phéng & miic cao nh& doanh thu tai

. o chinh bat thuéng. Theo ké hoach tai PHCD 2013, GMD sé dugc nhan mét nira gia
a0 — tri chuyén nhugng cao 6¢c Gemadept Tower (udc tinh khodng 22 triéu USD trudc

% z a0 g thué) cho mét d6i tdc nudc ngoai trong quy IV ndm nay. Mac du céac thl tuc cudi
2. = 5 cung dé ky két hgp dong chuyén nhugng chinh thiic van con trong giai doan hoan
81 e thanh, ban lanh dao Céng ty thé hién su tu tin khé cao khi dua ra ké hoach LNST lén
: o dén 500 ty déng (gap 5 lan nam trudc), trong d6 khoang 230 ty déng la Igi nhuan ti
siama tseamta zmovmy tameaor  mwemra towranta avanis thuong vu nay. VGi gid dinh viéc chuyén nhugng dugc thuc hién theo diang ké

Nguén: HSX  hoach cong vai phan Igi nhuan dot bién tir viéc ban 2,35 triéu cp Vinh Hao (thu vé
170 ty déng) clia quy |, ching t6i du phéng LNST nam 2013 ciia GMD vao khoang
471,5 ty déng, tang 4,6 lan ndm 2012 va tuong ting véi muc EPS 1a 4.121 déng.

Cac chi tiéu tai chinh co ban

BvTydong 2010A  2011A  2012A  2013F  c4c gy 4n dau tu c6 tiém nang 16n vé Igi nhuan song nguén vén thuc hién van

o1 21473 23820 25805 25260 |3 baitoan khé. Hién nay, GMD c6 khong dudi 5 du an dau tu 1dn trai rong trén cac
LNTT 233,1 29,6 148,1 6296 linh vuc: cdng bién, logistics, tréng riing va bat déng san. Sau khi hoan thanh, lgi
LNST 206,9 6.2 103,7 4715 nhudn ma cac du én nay dem lai la khong nho. Tuy nhién, méi quan ngai I6n ndm &
L 10000 10945 10045 11442 9ONg tién dé tiép tuc cac du &n nay. V3i 2 du an la cdng Nam Hai - Dinh V(i va du én
trong 30.000ha cao su tai Campuchia, nhu cau vén cho hoat déng dau tu nam 2013
VCSH 39728 42657 43935 49148 . ) N . RN o . T
vao khodng 250 ty dong va da dugc ddm bao bdang ngudn vén vay bang trai phiéu
Trs OFEGY G SRR ez chuyén déi. Tuy nhién, theo udc tinh ctia ching t6i, nhu cau vén trong vong 3-4
ROA (%} 3,2 01 15 63 nadm cao hon rat nhiéu, vao khoang 4.500 -5.000 ty déng. Trong khi cang Nam Hai -
ROE (%) 5,2 0,1 24 96  Pinh Vi sé di vao hoat ddng ngay trong ndm nay, du &n cao su du kién sé chua thé
EPS (VND) 3.324 62 948 4121  dem lai doanh thu, it nhat la dén ndam 2017. Do vay, khéng loai trir kha nang, ngoai

GTSS(VND) 39728 39135 40308 42053 Viéctangvay ngvavon chi s hitu, GMD phai tim cach chuyén nhugng ¢ phén tai

€6 teic (%) 3 mot sO du an dé dam bao dong tién cho hoat déng dau tu.

Rui ro: Viéc dau tu da nganh khién ty 1é bién lgi nhuan va EPS cta Céng ty bién

Nguon: GMD & Rong Viet Securities udc tinh déng kha manh trong cac nam qua, gia tang rdi ro khi dau tu vao c6 phiéu GMD.
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PHAN TiCH - DU PHONG
DOANH THU VA LAI GOP
Co cau doanh thu cia GMD qua cac nam Ndm 2012, doanh thu va Igi nhuan gép ctia GMD c6 phan kha quan hon ndam 2011

nhung LNST van chua thé trg vé bdng muc clia nam 2009 va 2010. Cu thé, doanh
thu thuan va LNG tang trudng 8,3% va 17,0%, dat lan lugt 2.580,5 ty dong va 455,6
102013 2SN 5938 04% | ty déng. LNST cling tdng manh 16,6 lan, dat 103,7 ty déng, cht yéu nhd chi phi tai
f o ot ) an
U — - - chinh gidm 41,8% chi cdon 190,5 ty dong.

® Khai thac cdng = Logistics + Van tai = Cho thué van phong

Sang quy | 2013, doanh thu thuan dat 565,8 ty d6ng, giam nhe 8,0% so vai cung ky,
2011 |2 68% 04% | tuong ty, LNG cling giam 1,9% con 76,8 ty déng. Trong khi doanh thu ti hoat céc
mang kinh doanh chinh nhu khai thac cang va logistics sa sut, viéc chuyén nhugng

2010 _ . 7ol% . - 29% c6 phan tai CTCP Nudc khoéng Vinh Hao cho Masan Consumer da dem lai cho
0% 0% a0% 60w  so% 1009 | GMD 167 ty dong doanh thu hoat fic}ng tai chinh va dua L!\IST tang vot 2,? lan so
V@i quy | 2012, dat muic 146,5 ty dong. DU DTT va LNST bién dong trai chiéu, hiéu
- qua hoat ddng da cé nhiing budc tién dang ghi nhan. Cu thé, ty sudt LNG téng thé
Nguoén: GMD

tdng tur 12,7% trong quy | 2012 I1én muc 13,6% trong quy dau nam nay. Trong d6, su
cdi thién ré nét nhat nam & mang logistics véi ty suat LNG 5,7% (trong khi cung ky
chi ¢ 4,9%.)

Xét vé co cau, ty trong clla mang khai thac cang va logistics trong DTT va LNG déu
gidm nhe, hé qua su sut gidm vé gia tri tuyét déi. Tuy nhién, ching tbi cho rdng co
cau nay sé khong duy tri vi cac ly do: (1) cang Nam Hai - Binh Vi sé di vao hoat
doéng trong quy lll, gop phan gia tdng doanh thu va Igi nhudn cho méng khai thac
cang; (2) viéc chuyén nhugng phan s& hiru ctia GMD tai Gemadept Tower c6 thé
anh hudng dén viéc ghi nhan doanh thu ti hoat ddng cho thué van phong va lam
gidm ty trong clla mang nay trong DTT va LNG clia Cong ty.

KHAI THAC CANG

Du chi diing thi 2 trong co cau doanh thu clia GMD, vdi ty trong 27,6% trong quy |
2013, khai thac cang la mang c6 déng goép I6n nhat vao LNG cla Coéng ty trong
nhiéu ndm qua; LNG t& mang ndy chiém dén 52,3% téng LNG clia GMD trong 3
thang dau nam.

Nha lgi thé vé dia ly cla céc cang, hoat dong khai thac cang co su tang trudng kha
6n dinh qua cac nam véi téc dd tang doanh thu binh quan 13 23%/nam trong giai
Co cau lgi nhuan gép cia GMD qua cacnam  doan 2010-2012. Nam 2012, san lugng hang hda qua cang Nam Hai, cang ¢6 déng
gop 1én nhat trong doanh thu va LNG cua riéng mang nay, tang 15%, gitp doanh

thu tor hoat ddng cang can méc 800 ty déng va duy tri dugc téc dod tang trudng
21,2% so vdi nam 2011.

® Khai thac cang Logistics + Van tai Cho thué van phong

102013 | ST 0% 19% 3 thang dau nam, du lugng hang héa qua cum cang Cai Mép-Thi Vai c6 phan cai
thién (khoang 6-7% so véi cung ky), ap luc vé canh tranh trong khu vuc khién san

12 [ WS — lugng chia cang Phudc Long ICD chi tang trudng khiém tén. Trong khi d6, hoat
on S50 - dong clia cdng Nam Hai cho thdy dau hiéu suy giam rd nét hon véi san lugng hang

: : héa chi dat khodng 90% so vdi cing ky v&i nguyén nhan chinh nam & su sut giam
2010 (NSO 28% 20% trong bién mau dich gilra Viét Nam va Trung Quéc trong khodng thai gian dau nam

do Tét Nguyén Dan va cang thidng trong quan hé thuong mai. Diém sang duy nhat
0% 20%  40%  60%  80%  100% | la & cang Dung Quat, nai ma khéi lugng hang héa trong quy | tang manh 75% so

vGi cuing ky, chl yéu nhd viéc béc d& nhiing don hang dam gbé c¢é gia tri I16n cho
mét déi tdc ma GMD da ky c¢6 hgp déng tU trudc. Vé t8ng thé, doanh thu khai thac
Nguén:GMD  cang 3 thang dau ndm giam 13,3% so véi ciing ky 2012 con 115,8 ty déng, kéo theo
LNG cing giam 12,7% con 39,6 ty dong.
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San luong hang héa qua cac cang cia GMD
giai doan 2009-2012
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—— Khai thac cang Logistics + Van tai
Cho thué van phong Téng

T
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Nguén: GMD

Budc qua quy Il, tinh hinh dugc du bdo sé c6 cai thién tuong déi so quy |, khi ma
hoat déng cang trén ca nudc thudng &m dan 1én sau khi T&t Am Lich két thuac. Tuy
nhién, dua trén t8c dé héi phuc clia hoat déng xuat nhap khau va thuong mai hang
hoéa trén bién, ching téi cho rang san lugng va kéo theo la doanh thu clia mang
khai thac cadng khé c6 thé tang trudng manh ma thay vao do, sé chi xap xi cung ky
nam 2012. Doanh thu tU khai thac cang quy Il du kién dat khoang 170 ty déng,
giam khodng 17,5% so vdi cung ky va tang 8,8% so vd&i quy .

Nhin vé 6 thang cudi nam, mét su kién néi bat trong hoat déng khai thac cdng cua
GMD la viéc dua cang Nam Hai - Binh V{ vé&i cdng suat thiét ké 500.000TUES/ném
(98p 1,7 1an clia cdng Nam Hai) vao hoat déng thit nghiém ti quy 3. Khi di vao hoat
déng, cdng nay c6 thé tiép nhan tau I6n dén 35.000DWT (cdng Nam Hai chi dén
dugc tau 20.000DWT), khéng chi giup gidi quyét tinh trang qua tai clia cdng Nam
Hai ma con tao co s& tang trudng vé doanh thu va lgi nhuan cho hoat déng khai
thac cdng trong cac nam téi. Tuy nhién, trong thdi gian dau van hanh, cang mdi chi
c6 thé dat 65-70% cdng suat thiét ké. VGi gid dinh than trong la cdng suét t8i da chi
dat khoang 50% suat thiét k&, ching téi cho rang su tham gia ctia cang Nam Hai -
Binh Vi c6 thé dong gép khodng 100 ty déng vao doanh thu khai thac cang clia
GMD trong nam 2013 va chi viia d0 bu dap su sut giam vé doanh thu cla céc cang
con lai (ch yéu la cdng Nam Hai). Trén co s& dd, ching t6i du phdng doanh thu clia
hoat d6ng khai thac cdng vao khoang 860 ty dong, tang 7% so véi ndm 2012.

3 khia canh kha nang sinh 15i, bién Igi nhuan gop ctia hoat ddng khai thac cang
nam 2013 sé kho c6 thé duy tri da tdng nhu 2 ndm viia qua i, véi téng gid tri dau tu
980 ty dong, chi phi khdu hao trong giai doan dau ctia cdng Nam Hai - Binh Vi la
khéng nho; trong khi d6, cadng lai chua thé hoat ddng hét cong suat. Do d6, ching
tdi cho rang Igi nhuan gép ti mang khai thac cdng ndm nay c6 thé dat khodng 760
ty dong, tuong Ung vdi bién Igi nhuan gop la 29,4%.

LOGISTICS (GOM VAN TAI THUY, PAI LY VA CAC DICH VU KHAC)

Hoat dong logistics cé mot vi tri kha dac biét trong hoat déng clla GMD, khong chi
la mang kinh doanh truyén théng tao nén thuong hiéu Gemadept ma con tao ra
phan I6n doanh thu cho Céng ty. Ty trong clla nhém hoat déng nay trong doanh
thu kha 6n dinh qua cac nam nhung déng gop trong LNG lai bién dong kha 16n va
dang c6 xu hudng thu hep dan (xem dé thi).

Budc sang nam 2013, tinh hinh lai c6 phan kém kha quan hon déi véi hoat dong
logistics khi doanh thu nhém nay chi dat 338,1 ty déng trong quy |, gidm 6,7% so
véi cung ky. Tuy vay, nha bién LNG cai thién [én 6,6% tu muc 4,9% trong quy | 2012,
LNG tang 8,8% vé gia tri tuyét doi, dat 22,4 ty dong. Day la két qua budc dau cla
viéc sdp xép lai mé hinh kinh doanh va tai cau trdc trén quy mé toan coéng ty da
dugc khdi dong tu nlta sau nam 2012.

Tiép tuc theo dinh hudng téi co cdu nay, GMD sé giam ty trong clla mang van tai
thy trong doanh thu logistics song song véi viéc cai thién kha nang sinh 16i bang
cach viéc cat giam cac van phong, cac tuyén kém hiéu qua, giam chi phi quan ly va
thay thé dan cac tuyén van tai qudc té bang cac tuyén noi dia. Pén nay, GMD da
chiém dugc 67% thi phan tuyén Viét Nam - Campuchia va dan dau vé thi phan
tuyén Tp.HCM - Hai Phong va khu vuc déng bang séng Clu Long. Véi nhiing két
qua dat dugc, ching tdi ky vong doanh thu tif mang van tai thay sé tuong déi 6n
dinh so véi ndam 2012 va dat khoang 860 ty déng trong ndm nay.

So vdi van tai thliy, mang kinh doanh cang hang khoéng (SCSC), trung tam phan
phoi (distribution center - DC) va van tai du an (project transport) chiém ty trong
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kha khiém tén trong doanh thu logistics nhung bu lai c6 tiém nang tang trudng
kha 1&n trong thai gian t&i. Dién hinh 1a hai DC va kho hang ca phé ctia GMD tai KCN
S6ng Than- Binh Duang, ti khi dugc dua vao khai thac ndm 2011, da lién tuc tang
trudng vé san lugng véi cdng suat hién tai lén dén 98% va hgp déng cung cap dich
vy véi nhiéu cac nha ban 1é I6n trong nudc nhu Vinamilk, Masan, Kinh D§,
Ajinomoto, P&G.... Nam 2012, GMD da dau tu thém doi xe tai nhd nham dap Ung
nhu cau van chuyén va dang can nhic xay dung thém moét trung tam phan phdi
mG&i trong nam sau néu céng suat ti€p tuc tdng. Tuong tu, tai cdng hang khong Tan
Son Nhat, san lugng hang héa nam 2012, hai nam tu khi cang di vao hoat dong,
tdng truéng vdi téc dd 130%, dat 36.500 tan. Con s6 nay du kién sé con tiép tuc
tdng trong thdi gian t&i khi ma cong suat thiét ké cla cang lén dén 200.000
tan/nam va thi trudng cho hoat déng van chuyén bang dudng hang khéng van con
rat I6n. Nhin thay trién vong cla mang nay, GMD du dinh tang ty |& s& hiiu tai SCSC
[&n 29% tU mUc 23% thdi diém hién tai.

Trudc mat, ching téi cho rang nhém hoat ddng logistics chua thé phuc héi mét
cach nhanh chéng va do dé dua ra du phéong DTT nam 2013 clla nhém nay & muc
1.582,3 ty dong, gidm 6,7% so vGi nam trudc. DU vay, ching toi kha lac quan rang
bién LNG ctia nhém hoat déng nay, dac biét & mang van tai thly, sé tiép tuc dugc
céi thién trong cac quy tiép theo. Theo d6 LNG tif logsitics ca ndm cé thé dat 136 ty
doéng, gidam nhe 0,2% so véi nam 2012,

CHO THUE VAN PHONG

Mang cho thué van phong chiém ty trong kha thdp trong cg cau doanh thu cla
GMD, chi trong khoang 2-3%, nhung lai déng gép kha 16n, tir 14% dén 17%, vao
LNG cta Céng ty nhd ty suat lgi nhuan gdp vuot tréi so véi cac mang kinh doanh
khac, trong khoang 65-68%. Diéu d6 c6 dugc trudc hét la nhd Céng ty duy tri kha
tot ty | 1ap day cao tai Gemadept Tower (quanh mic 90-95%), qua dé tao ra su én
dinh vé doanh thu va hiéu qua vé chi phi quan ly. Thi hai, nhé vi tri dac dia, gid cho
thué tai day cling t&t hon hdn so v&i mat bdng chung cla thi trudng, trung binh
trén 25USD/m2/théng (theo CBRE va Knight Frank, gid thué van phong hang A &
trung tdm Tp.HCM QI/2013 chi vao khodng 20-21USD/m2/thédng). Nam 2012, DTT tu
cho thué van phong dat 84,2 ty déng, gidm 7,1% so v4i nam trudc, LNG dat 57,2 ty
déng, gidm 2,5%. Sang quy | 2013, DTT tang 10% va LNG tang 13,1% so vdi cung ky,
datlan lugt 21,8 ty déng va 14,9 ty dong.

Su 6n dinh va ty suat sinh 13i cao clia hoat ddng cho thué van phong dugc danh ddi
bang trién vong tang trudng thap. Vai ty 1é 1ap day cao va kha nang tiang gia cho
thué kha thap trong diéu kién thj trudng bat déng san hién nay, ching téi danh gia
KQKD mang cho thué van phong clia GMD sé khéng thay d8i nhiéu trong nam
2013. Cu thé, doanh thu va LNG cla nam 2013 udc dat 1an luot 83,4 ty déng va 56,6
ty dong, cing gidm nhe 1% so v&i nam 2012.

Theo ké hoach tai DPHCD 2013, GMD sé hoan thanh thd tuc dé€ chuyén nhugng cao
6¢c Gemadept Tower cho mot déi tac nudc ngoai trong nam nay va c6 kha nang sé
ghi nhan mot nra khoan thu ti thuong vu nay (udc tinh khoang 22 triéu USD trudc
thué) trong quy IV. DU tuc thdi dem lai mét lugng tién mat I, viéc chuyén nhuong
Gemadept Tower déng nghia vdi viéc GMD sé mat di khoang 85-90 ty dong doanh
thu va 57-70 ty déng LNG mdi nam tir hoat déng cho thué van phong ti ndm 2014
trg di. DU vay, ching t6i ky vong su tang trudng & 2 mang khai thac cdng va
logistics sé gitp bu dap su sut gidm nay, tat nhién, véi gia dinh diéu kién kinh té
trong cac nam téi cai thién hon so véi 2 nam via qua va cdng Nam Hai Dinh Vi
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Co cau chi phi tai chinh GMD qua cac nam

nhanh chéng di vao hoat déng én dinh.

Bang tong hop doanh thu va Igi nhuan gép

Méng hoat Doanh thu Lgi nhuan gop Ty suat lai gop
dong 2012 2013F  YoY 2012 2013F YoY 2012 2013F
Khai thac céng 800,2 860,2 7,5% 262,0 253,3 -3,3% 32.7% 29,4%
Logistics 16960 | 15824 | -67% 1363 | 1345 |  -1,4% 8,0% 8,5%
Cho thué vP 84,2 83,4 -1,0% 57,2 56,7 -1,0% 68,0% 68,0%
T6ng 2.583,2 2.526,0 -2,2% 455,6 4444 -2,4% 17,6% 17,6%

Khac
L6 dau tu ching khoan
m CP lai vay

100% -
80% A
60% -
40% A
20% -

0%

Du phong dau tu tai chinh

L& chénh léch ty gia

2010
-20% A

-40% -

2011

2012

Nguén: GMD

Nguén: GMD & Rongviet Securities udc tinh
HOAT PONG TAI CHINH
Chi phi tai chinh
Nam vura réi, GMD thanh ly mét phan kha 1én danh muc dau tu chiing khoan ngén
han va theo d6 ghi nhan mot khoan 16 1én dén 109 ty dong. Tuy nhién, do da trich
1ap du phong nén &nh hudng ctia khodn nay Ién chi phi tai chinh 1a khéng dang ké.
Cong véi viéc giam dugc gan 15 ty déng chi phi 1ai vay, chi phi tai chinh nam 2012
cai thién 41,8% so v&i ndam 2011, con 190,5 ty dong.
Quy | vira qua, Cong ty tié€p tuc trich lap du phong cho danh muc dau tu ngén va dai
han khién chi phi tai chinh nhay vot 60% so vai cling ky, dat 47,8 ty déng du lai vay
da gidm dugc gan 10 ty déng. Pén cudi quy |, gia tri khoan du phong giam gia dau
tu ngdn han da lén dén 111,2 ty dong, chiém 69,3% gia tri danh muc chiing khoan
ngan han clia Céng ty va cing kha sat vai ty 1& 16 ma ching t6i udc tinh cho danh
muc dau tu nay. Cing trong ky, GMD da nhan giai ngan thém 159,7 ty dong (tuang
duong 7,4 triéu USD) tU viéc phat hanh trai phiéu chuyén déi cho VI Group, ndng
téng gid tri gidi ngan lén 20 triéu USD. Riéng khoan nay du kién sé lam tang chi phi
lai vay nam nay thém khoang 24,7 ty déng.
Tinh chung ca ndm 2013, ching téi cho rang, chi phi tai chinh ca GMD c6 thé dat
166,2 ty dong, giam 12,8% so véi nam trudc, dua trén nhiing co s& nhu sau: Thi
nhat, chi phi 1ai vay ctia GMD c6 thé gidm nhe, khoang 6,6% so véi ndm 2012, con
khoang 135,7 ty dong nha lai suat cho vay tiép tuc ha nhiét va viéc Céng ty giam su
Ié thudc vao nhing khoan vay dai han bang VND. Th( hai, véi gia dinh ty gid
VND/USD tang khoang 3% trong nam nay, ching t6i du phéng khoan 16 do chénh
léch ty gia nam 2013 vao khoang 24,5 ty déng. Tuy nhién, chi phi thuc té sé phu
thudc rat nhiéu vao bién déng ty gia tai thai diém 1ap BCTC va thai diém ghi nhan
cac khoan phat sinh bang ngoai té clia doanh nghiép. Cudi cung, cac khoan 16 do
thanh ly danh muc dau tu ching khoan, néu cé, sé dugc bu dap bdi khoan du
phong da dugc trich 1ap kha day du (nhu dé cap & trén) va do dé khéng c6 anh
hudng trong yéu lén chi phi tai chinh ctia Cong ty.
Doanh thu tai chinh

Kha trai ngugc véi su 8n dinh clia chi phi tai chinh, doanh thu tai chinh theo du
doan sé tao ra su dot bién cho KQKD ndam 2013 nhd khoan thu tur hai giao dich 16n
1a: (1) viéc thanh ly ¢6 phan tai CTCP Nudc Khoang Vinh Hao va (2) thuong vu
chuyén nhugng cao 8¢ Gemadept Tower. Trong dd, s6 ¢6 phan chiém 29% vén
diéu lé clia Nudc Khoéng Vinh Hao da dugc GMD chuyén nhugng thanh céng cho
Masan Consumer trong quy |, gidp Cong ty thu vé gan 170 ty déng LNTT va dua
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Cau trac tai sdn cia GMD qua cac nam

Cautrictaisan | 2010 | 2011 | 2012 | 2013F
TSNH/TTS 34,4% | 37,1% 36,8% | 45,3%
TSDH/TTS 65,6% | 62,9% 63,2% 54,7%
DTTC NH/TTS 12,7% 9,8% 8,0% 7.2%
DTTC DH/TTS 253% | 252% 24,1% 24,7%
Cau truc nguén vén
T6ng ng/TTS 36,5% | 343% | 32,0% | 30,9%
Vay NH/ TTS 7.2% 9,9% 7,2% 6,5%
Vay DH /TTS 16,2% 10,0% 11,1% 121%
Vay NH /VCSH 11,7% 15,9% 11,2% 9,9%
Vay DH/ VCSH 26,5% 16,0% 7.2% 18,4%

Nguén: GMD, RongViet Sercurities téng hop

doanh thu tai chinh trong ky 1én 186,8 ty déng, tdng 3,4 lan so vdi cung ky.

Riéng dGi véi Gemadept Tower, gid tri s6 sdch clia cao 8¢ nay tai thdi diém cudi quy
I 14 224,3 ty d6ng. Nhu vay, theo udc tinh clia ching t6i, viéc ban toan bé tda nha
nay sé giip GMD ghi nhan khodng 754 ty déng LNTT, mét nira khoan thu nay
(tuong duang 377 ty déng), nhu da dé cap & trén, cé kha nang sé dugc ghi nhan
trong quy IV nam nay.

Véi giad dinh viéc hach toén Igi nhuan tu viéc ban Gemadept Tower dugc thuc hién
dung theo ké hoach va thém vao du phéng déi véi cac khodn muc khac, ching téi
du bado doanh thu tai chinh nam 2013 clia GMD vao khoang 619,4 ty dong, tang 5,6
lan so va&i ndm 2012.

CHI PHI VA LOI NHUAN

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép

TU ndm 2010, GMD phai phan bé loi thé thuang mai phat sinh ti viéc mua CTCP
Tiép van va Cang quéc té Hoa Sen va CTCP Cang Nam Hai véi gia tri hang nam vao
khoang 39 ty déng, gép phan lam tang chi phi quan ly doanh nghiép trong 2 ndm
vla qua. Quy | 2013, CPQLDN va CPBH tang 9% va 23% so véi cung ky, dat lan lugt
61 ty dong va 5,6 ty dong, theo ly giai clla chdng t6i, chll yéu la chi phi cho viéc
chuén bi dua cdng Nam Hai — Dinh Vi vao hoat déng trong quy 3 téi. Vi yéu t6
nay, ching t6i cho rang, CPQLDN trong nam nay sé tiép tuc dugc duy tri & muc cao,
khoang 11% trén DTT va 278 ty dong vé gia tri tuyét déi. Tuong tu, CPBH dugc du
phéng & muc 30,3 ty dong, chiém 1,2% DTT.

Loi nhuan rong

Trén co s& cac phan tich trén, ching t6i du phéng LNST ndm 2013 cla c6 déng

Cong ty me GMD vao khoang 471,5 ty déng, tang 4,5 1an so véi 2012; foward EPS
tuong ung la 4.121 déng.

TINH HINH TAI CHINH

Thang 08/2012, GMD da dat dugc thda thuan vay dai han tU Vietnam Investment
(V1) Fund Il L.P. théng qua hinh thuic trai phi€éu chuyén ddi véi han muc cho vay 1a 40
triéu USD, thdi han 5 nam va lai suat 6%/nam. Khoan vay sé dugc giai ngan thanh 4
Ian nham phuc vu nhu ciu dau tu clla Gemadept tly tiing thai diém. Trén thuc té,
téng gia tri gidi ngan dén hét quy | da dat 417,8 ty dong (tuong duong 20 triéu
USD). S6 tién da gidi ngan dugc uu tién dau tu vao 3 du an trong diém la: (1) cang
Nam Hai — Dinh V{; (2) phat trién dich vu logistics; (3) m& rong dién tich canh tac
cao su & Campuchia. Mt khac, theo diéu khoan clia hgp déng cho vay, gia chuyén
déi 13 88% gia trung binh cla ¢6 phiéu trong vong 1 thang trudc khi chuyén déi.
Xem xét diéu kién thi trudng hién tai va nhu cau vén ctia GMD trong ngan han,
ching téi cho rang VI Fund sé chua gidi ngan thém cling nhu thuc hién chuyén déi
thanh ¢& phiéu trong ndm 2013.

HOAT DONG PAU TU

Nhu cau vén

Hién nay, GMD c6 khéng duéi 5 dy an dau tu I8n trai rédng trén cac linh vuc: cang
bién, logistics, trong riing va bat déng san. Sau khi hoan thanh, Igi nhuan ma cac du
an nay dem lai la khong nho. Véi 2 du an dugec GMD dugc uu tién hang dau la cang
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Nam Hai-Dinh V(i va du an trong cao su tai Campuchia chi phi cho hoat déng dau tu
nam 2013 khoang 250 ty déng va da dugc dam bao bang nguén vén vay bang trai
phiéu chuyén d6i. Tuy nhién, theo udc tinh cla ching t6i, chi riéng cac du an da
dugc céng b6 nhu cau vén dau tu trong vong 3-4 nam tdi la rat 16n, vao khoang
4.500 -5.000 ty déng. Do vay, khdng loai trir khd nang, ngoai viéc tang vay ng va
tang von cht s& hitu, GMD phai cach chuyén nhugng c6 phan tai mot sé du an.
Théng tin vé mét s du an Ién

Du dn Cang Nam Hai - Binh Vi: Viéc hoan thanh cdng Nam Hai - Dinh V{ la uu tién
$6 mét clia GMD trong nam 2013. V&i téng von dau tu 980 ty déng (v6n chl s& hitu
khodng 300 ty dong, phan con lai dugc tai trg bang vén vay), viéc xay dung cang
Nam Hai - Binh V( da dugc bat dau tir nam 2010 nham giai quyét tinh trang qua tai
cla cdng Nam Hai va dén dau nhu ciu xuit nhap khiu hang héa & khu vuc Hai
Phong (tang trung binh khoang 10-15%/nam) khi ma quy hoach hé théng cadng cla
Chinh pht khéng cho phép dau tu mé réng cdng Nam Hai. Vdi vai trd trong yéu cla
cang Nam Hai - Binh V{, GMD dang cé ké hoach nang ty & s& hiiu tai day tur muic
hién tai la 35% lén 51%. Cang du kién sé di vao chay thi ti quy 3 nam nay va dugc
ky vong sé c6 dong goép I6n vao doanh thu va Igi nhudn hoat déng khai thac cang
cia GMD trong cac nam sap téi.

Du dn tréng cao su: Day la du an dugc Chinh phi Campuchia cap phép ti nam 2011
Vv3i téng von dau tu 1a 150 triéu USD, téng dién tich trong la 30.000ha va thai han
thué dat 1a 70 nam. P& tréng hét dién tich nay, GMD sé thanh lap 3 cong ty con véi
ty 1& s& hitu 1a 100% (mbi cong ty con chi dugc phép trong mdi téi da 10.000ha).
Trong d6, 1 cong ty (Pacific Pearl) da di vao hoat ddng va 2 cong ty con lai (Pacific
Pride va Pacific Lotus) dang hoan tat cac thu tuc dé dau tu ra nudc ngoai. Hét nam
2012, GMD da hoan thanh khai hoang 8.000ha va tréng mdi 6.000ha. Dién tich khai
hoang va tréng méi nam nay du kién la 6.000 ha va 2.000 ha. Riéng hoat déng trong
mai sé hoan thanh trong quy 3 dé trdnh mua khé. T nay cho dén khi cdy cao su bt
dau dem lai doanh thu va Igi nhuan cho GMD, du kién la nam 2017, dién tich tréng
md&i cling nhu nhu cau vén la con rat 1én. Do d6, khéng loai trir kha nang GMD phai
chuyén nhugng mét phan du én cao su hodc tim déi tac dé cung dau tu trong cac
nam tiép theo.

Du dn cang Gemadept-Link Cdi Mép: H&t nam 2011, du an nay da hoan thanh 39%.
Nam 2012 va 2013, GMD chd dong gian tién dé du an (thoi gian udc tinh ban dau la
18 thang) nham: (1) cai tién yéu t& ky thuat (bu 1Gn ty nhién dé gia tai), (2) tiét kiém
chi phi, (3) d6n dau su héi phuc cda thi trudng. Téng vén dau tu giai doan | clia du
an nay la 400 triéu USD (ty & gilta von von chd s& hitu va vén vay la 1:2). Theo ké
hoach ban dau, GMD sé g6p khoang 75% gia tri vén chd s& hlu cla toan du an,
phan con lai sé do do6i tac lién doanh la hang tau CMA-CGM déng gdp. Tuy nhién,
cho dén nay, s6 tién thuc gép clia GMD chi mai dat 953 ty dong, tuong duong véi
ty 1& s& hiiu 65,12% tai CTCP Cai Mép Gemadept Terminal Link. Dong thai, HDQT
cla GMD cling da théng qua viéc chuyén nhugng 25% c6 phan tai day cho mét déi
tac khac. Can nhac gia tri va thdi gian dau tu ctia cang Gemalink Cai Mép, ching téi
cho rang, GMD sé tiép tuc gian tién dé cta du an nay cho dén khi tim dugc d6i tac
thich hop dé bé sung vén cho du an.

Du dn Sai gon — Gem: Pay la mét du an khu phuc hgp cao cap tai trung tam Tp.HCM
lien doanh gitta GMD va Saigontourist véi téng vén dau tu 1a 140 triéu USD, ty lé
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von vay khoang 70-75%. Hién du an van dang trong giai doan hoan thanh cac tha
tuc xdy dung va cé thé khdi cong vao dau nam 2014. Néu dugc cho vay, nhu cau
von chi sé hitu cho dy an nay sé khong cao nhung ciing sé tao 4p luc Ién dong tién

clia Céng ty.

Bang tong hop cac du an.

. . Téng vén Hinh thirc & Ty lé
(LT dau tu vén gép cia GMD
Céng 400 triéu USD o s o 39% x4
GMD-Link GP1) 67% Lién doanh | 41,7% hoan thanh Gian tién dé
Céng Nam Hai- . s o s o i Sé hoan thanh
Binh Vi 980 ty dong 69% Lién doanh | 35,0% Khdi cong trong Q3
Tréng cao su 150 triéu USD N/A | Coéngtycon| N/A | 500/30.000ha Tiép tuc
Saigon-Gem 140 triéu USD 75% Lién doanh | 30,2% Thiét ké Xem xét

Ngudn: GMD & RongViet Securities tng hop
DINH GIA

Do tinh chat bién dong vé dong tién clia GMD, ching téi lua chon phuang phap so
sanh (P/E va P/B) dé xac dinh gia tri hop ly clia c6 phiéu nay trong giai doan hién
nay.

P/E va P/B binh quan cla cac ¢ phi€u nganh khai thac cdng va van tai bién lan luct
la 7,9 lan va 1,2 1an (bang dudi). Tuy nhién, mic P/B trung binh nay bi anh hudng
I6n bai cac DN khai thac cdng dang dugc giao dich cao han dang ké so vdi gia tri s6
sach, tuang tu, mét s6 doanh nghiép van tai cé muc EPS thap, khién cho P/E bi day
[én cao.

GMD c6 ca cau doanh thu khé can déi gilta cd 2 mang van tai thay va khai thac
cang, do &4, ching téi cho rang P/B clia GMD khoéng bi chiét khau manh nhu céc
cong ty van tai va cing khong dat dugc ty 1é cao nhu cac cdng ty chuyén khai thac
cang. Chung tbi chon muc P/B tham chiéu than trong khoang 0,9x.

V&i P/E tham chiéu, trén ca s& than trong, ching téi chiét khau 15% P/E binh quan.
Vai lap luan trén, gié tri hop ly clia c8 phiéu GMD dudc xac dinh [a 30.000 déng/cp.

Két qua dinh gia
Phuong phap dinh gia Gia Ty trong Binh quan

P/E 27.610 70% 19.327

P/B 35.690 30% 10.707

Gia binh quan 100% 30.034

Chi tiéu tai chinh mét s6 cong ty tiéu biéu
Market Cap P/BV 2012 Ql/2013 BV

Ma CK 30/07/13 Trailing P/E 31/03/13 Doanh thu LNST Doanh thu LNST EPS 4 quy 31/03/13

(ty VND) (x) (x) (ty VND) (ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp) (VND/cp)
PVT 1.302,6 12,1 0,5 4.460,6 7.6 1.235,3 52,9 461 11.344
VSC 1.051,3 438 1.1 7794 228,6 168,8 453 7.657 32434
DVP 1.420,0 7.5 23 475,2 188,0 11,8 46,2 9.504 31.261
VTO 3234 11,9 03 1.641,1 493 372,9 (7,9 343 13.167
vIP 433,1 2,7 04 1.000,6 52,8 202,0 12,1 2.694 16.481
DXP 3323 42 14 249,4 78,4 46,0 12,6 9.977 29.929

Binh quan 810,4 7,9 1,2

Nguén: Stox, Rong Viet Securities téng hop
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PHU LUC
KQ HDKD 2010A 2011A 2012A 2013F BANG CDKT 2010A 2011A 2012A 2013F
Doanh thu thuan 2.147,3 2.382,0 2.580,5 2.526,0 Tién 546,8 516,4 545,3 963,4
Gia von 1.7554 1.992,9 2.124,9 2.081,5 Pau tu tai chinh ngdn han 829,6 670,2 542,5 469,6
Lai gop 391,9 389,2 455,6 444.,4 Céc khodn phdi thu 630,2 1.073,3 1.174.1 1.216,0
Chi phi ban hang 10,1 10,1 16,7 30,3 T6n kho 62,6 86,3 87,6 83,6
Chi phiquan ly 169,2 2211 255,3 277,9 Tai san ngén han khac 180,0 204,2 162,8 159,3
Loi nhuan ti HDKD 212,6 157,9 183,7 136,3 TSLD & Dau tu ngan han 2.249,1 2.550,3 2.512,3 2.891,9
Lgi nhuan t HBTC -94,3 -164,3 -79,7 453,3 Tai san ¢6 dinh hitu hinh 1.875,2 1.822,5 1.745,5 1.687,8
Lgi nhudn khac 91,2 23,2 36,8 30,0 Nguyén gia 2.647,1 2.797,7 2.833,2 2.889,9
EBIT 369,1 192,0 291,6 765,3 Khau hao -771,8 -975,2 -1.087,7 -1.202,1
Lgi nhuan trugc thué 233,1 29,6 148,1 629,6 Tai san c6 dinh v hinh 46,9 45,8 88,5 83,6
Thué€ TNDN 15,4 14,9 33,6 148,1 Nguyén gid 51,0 51,7 96,7 94,6
Lgi ich c6 déng thiéu s8 10,8 8,5 10,8 10,0 Khau hao -4,1 -5,9 -8,2 -111
Loi nhuén sau thué 206,9 6,2 103,7 471,5 Xay dyng co ban dé dang 77,0 128,1 143,0 443,0
Bat dong san dau tu 251,1 239,2 2273 109,2
Pvt: % Dau tu tai chinh dai han 1.654,5 1.733,7 1.646,7 2.056,0
CHI SO TAI CHINH 2010A 2011A 2012A 2013F Tai san dai han khac 17,7 18,4 117,6 117,6
Tang truéng TSCD va dau tu dai han 3.922,4 3987,7 3.968,6 4.497,2
Doanh thu 21,0 109 8.3 -2,1 TONG TAI SAN 6.543,0 6.868,9 6.822,4 7.470,1
Lgi nhuan HBKD 54,0 -25,7 16,3 -25,8
EBIT -12,2 -48,0 51,9 162,5 Cac khoan phai tra ngén han 1.014,0 1.355,8 1.087,9 1.064,9
Loi nhuén trudc thué -35,3 -87,3 400,0 325,2 Tién hang phai tra va ung trudc 197,9 268,0 2753 269,5
Loi nhuan sau thué -36,0 -97,0 1.562,7 354,5 Khodan phai trd ngan han khac 348,0 406,6 320,8 314,0
Téng tai san 45,0 5.0 -0,7 9,5 Vay va ng ngédn han 468,1 681,2 491,8 4814
Vén chd sé hitu 60,8 74 3,0 11,9 Céc khoan phai trong dai han 1.371,8 1.000,5 1.091,9 1.224,5
tT;’iC d6 tang trudng ndi 47 0.1 24 96 Vay va ng dai han 1.057.5 6862 759,6 899,2
Kha nang sinh lgi Khoan phai tra dai han khac 314,4 314,3 3323 3253
LN gép / Doanh thu 183 16,3 17,7 17,6 Téng ng 23859 23563 2.179,8 2.289,5
LN HPKD / Doanh thu 9,9 6,6 71 54 Vén chi sé hitu 3.972,8 4.265,7 4.393,5 4.914,8
EBIT/ Doanh thu 17,2 8.1 11,3 30,3 vén dau tu cha CSH 1.000,0 1.094,5 1.094,5 1.144,2
LNTT/ Doanh thu 10,9 1,2 5.7 24,9 Thang du vén 2.169,2 2.471,5 2.471,5 2.471,5
LNST/ Doanh thu 9,6 0,3 4,0 18,7 C8 phiéu ngan quy 0,0 0,0 0,0 0,0
ROA 3,2 0,1 1,5 6,3 Loi nhuan gir lai 659,5 563,7 666,7 1.114,7
ROIC or RONA 39 0,1 1,9 7,7 Quy dau tu va phat trién 4,5 4,5 4,5 4,5
ROE 5,2 0,1 2,4 96 Quy du phong tai chinh 23,8 29,4 29,4 29,4
Hiéu qua hoat dong Khac 21,6 29,2 32,4 56,0
:’ﬁ;‘géqn‘)‘ay khodn phai 3,4 22 22 2,1 Nguén kinh phiva quy khéc 12,5 18,0 11,1 18,5
Ix]‘z)”gé‘j]‘;ay hang t6n 28,0 23,1 24,2 24,9 Nguén vén chii s& hiru 3.9854 4.283,7 4.404,6 4.933,3
:’r‘;';%g)“ay khoan phai 32 3,0 36 36 Lai ich ¢6 déng thiéu s6 17,8 2289 2380 2474
vong quay TSCP (14n) 1,1 1,2 13 1,1 TONG NGUON VON 6.543,0 6.868,9 6.822,4 7.470,1
X;):)g quay Tong tai san 03 03 04 03
Hién hanh 2,2 19 2,3 2,7 SLCPDLH cui ndm (triéu cp) 100 109 109 114
Nhanh 2,2 1,8 2,2 2,6 Gia tri thj trudng cudi nam 32.900 17.900 18,1 -
Tién mat 14 0,9 1,0 1,3 L&i co ban trén ¢ phiéu (VND) 3.324 62 952 4121
Cau tric tai chinh Gié tri s6 sach (VND) 39.728 39.135 40.308 42.953
T6ng ng/ Vén CSH 59,9 55,0 49,5 46,4 C6 ture (tién mat) VND 600 0,0 0,0 -
T6ng ng/ Téng tai san 36,5 34,3 32,0 30,6 P/E (x) 9,9 288,7 - -
Vay ngén han /Vén CSH 11,7 15,9 11,2 98 P/B (x) 08 0,5 - -
Vay dai han/ Vén CSH 26,5 16,0 17,2 18,2 Dividend Yield (%) 0,0 0,0 0,0 -
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LICH SU PHAN TiCH

Ngay phathanh  Loai bao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh Gia dinh gia
12/09/2009 Lan déau MUA 88.500 116.000
28/06/2012 Cap nhat NAM GIU 24.000 23.500

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén co s& phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng
két qua kinh doanh dua trén nhiing dt liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ctia c8 phiéu tai thdi diém
phan tich. Ching t6i da c6 gdng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty
vao bao cdo nay. Nha dau tu mong muén tim hiéu thém hodac c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan
tich hodc bd phén hé trg khach hang ctia chiing téi.

Cac loai khuyén céo
- Khuyén cao ‘MUA’: khi gia tri hop ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 15% - 20%.
- Khuyén cao ‘BAN': khi gia tri hgp ly dugc xac dinh thap han gia thi trudng.

- Khuyén cao ‘NAM GIU": 1a khuyén céo trung |ap, nha dau tu dang s hiiu ¢8 phiéu c6 thé tiép tuc ndm gitf hodc
xem xét ban chét 16i; nha dau tu chua s& hitu ¢é phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuan bi mua.

- Khung thdi gian dau tu: Cac khuyén céo Dai han, Trung han, Ngan han tuong ting véi khoang thaoi gian lan lugt 1a
trén 1 nam, ti 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tat |a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day da cac
nghiép vu ching khoan géom: méi gidi, tu doanh, bdo lanh phat hanh, tu véan tai chinh va tu van dau tu, luu ky
ching khoan. VDSC da m& rong mang lugi hoat déng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh phan cé
dong chién lugce cing la dgi tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cuing déi ngt nhan vién
chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhing san
ph&m - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC 1a mét trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam
phét trién do6i ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich ho trg théng tin hitu ich cho khach
hang.

Phéng Phén Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bao cdo vé kinh t€ vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Ngi Chi nhanh Nha Trang
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung — Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chinhéanh Can Tho

08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khdng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoéan
cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh
cu thé clia timg nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay. Nha dau
tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu cta chinh
minh. Rong Viet Securities tuyét d8i khéng chiu trach nhiém dgi vdi toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bij coi 1a thiét hai, di véi viéc st dung toan
bd hodc timg phan thong tin hay y kién nao ctia ban béao cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong béo cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cda ngudi
phan tich lién quan truc tiép hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thong tin st dung trong bdo cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng
dam bao rang nhing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xéac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao céo va
c6 thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma
khéng c6 su dbng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2013.
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