CTCP DAI LY LIEN HIEP
VAN CHUYEN (GMD)

Ngay 22 thang 1 nam 2015

BAO CAO CAP NHAT: MUA

¥ VPBS

VPBank Securities

Gia hién tai (22/1/2014) (d6ng/cp) 29.500
Gia muc tiéu 38.200
Khuyé&n nghi ngén han Na&m gilr
Ngudng khang cu trung han 30.500
Ngudng hd trg trung han 29.000
Ma Bloomberg: GMD VN San niém yét: HSX
Nganh: Logistics
Béta 1,0
Gia cao/thdp nhat trong

52 tuan (nghin déng/cp) 38,6/24,0
Khéi lugng luu hanh (triéu cp) 116,1
V6n hoéa (ty dong) 3.426,1
Ty |é free-float (triéu cp) 99,1
KLGDBQ 12 thang (cp) 412.541
Sé hitu nudc ngoai (%)* 33,2%

* ty 1€ sé hitu nudc ngoai con lai danh cho khoan vay
chuyén déi cia quy Vietnam Investment Fund
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NSm Loi §ué’t EPS
co tirc (d6ng)
2015 VPBS du phéng 3,1% 2.753
2014 VPBS du phéng 3,9% 5.154
Trugt 12 thang gan nhat o
(tai cudi Q3/2014) ZEE
2013 2,6% 1.698
2012 0,0% 948
2009-2013 2014E 2014-19
CAGR (ty dong) CAGR
poanh thu 9,2%  2.8355  13,9%
EBITDA 8,9% 528,4 13,8%
L&i rong -12,1% 594,1 0,3%
Lai rong ** -31,8% 116,3 35,1%
** loai trir Igi nhuén tir thanh ly cac khoan déu tu
— . Nhém cung
Chi s0 trugt: GMD nganh VNI
P/E 6,1x 9,0x 14,0x
P/B 0,7x 1,2x 1,9x
Ng vay/VCSH 39,8% 48,5% 107,8%
Bién I3i rong 20,0% 4,0% 9,1%
ROE 12,0% 18,6% 13,6%
ROA 7,1% 8,4% 2,6%

Gigi thiéu vé cong ty:

GMD dugc thanh lap vao nam 1990, va la mot dan
vi quéc doanh, niém yét trén San Ching khoan HO
Chi Minh vao nam 2002.

Cac mang kinh doanh cua cong ty bao gom: van
hanh cang (chiém 34% doanh thu thuan hgp nhat
9T2014), dich vu logistics (64%), bat dong san
(2%) va trong cay cao su.

K&t qua 9T2014: Téng tai san: 8.194 ty ddng; Vén
cht sd hitu: 4,855 ty dong; Doanh thu thuan:
2.094 ty dong; Lai rong: 534 ty dong.
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Trong bdo cdo cdp nhit CTCP Pai ly Lién hiép Van chuyén
(GMD-HSX), chang toi duy tri khuyén nghi dai han MUA va ky
vong muc tang gid va Igi sudt cé tirc 1a 33% dua trén cac yéu
t0 sau:

Hoat dong kinh doanh chinh bat dau tao ra Igi nhuan cao:

< Lai rong tang nhanh: NhG mang Iudi logistics hoan thién,

ching tdi ky vong tai san cia GMD sé bat dau sinh Igi cao tu
nam 2015 trd di. L&i rong khong bao gom Igi nhuan tur thanh
ly cac khoan dau tu trong nam 2015 udc tinh cao han 145%
so vdi ndm trudc, dan dén EPS diéu chinh ndm 2015 dat
2.421 dong, cao han 140% so vdi s6 diéu chinh nam 2014.
Trong giai doan tir nédm 2014 dén 2019, chdng téi du bdo lai
rong loai trir thanh ly dau tu dat toc d6 tang trudng luy ké
hang nam (CAGR) la 35,1%.

< Trién vong cao cla nganh cang: Dua trén trién vong tur

nhitng hiép dinh thuogng mai tu do (Viét Nam - Lién minh
Ch&u Au, Viét Nam - Han Qudc, cdng ddng kinh t& ASEAN),
ching toi ky vong doanh thu mang cang cita GMD sé dat
t6c do6 CAGR tir nam 2014 dén nam 2019 & mdc 10,2%.

< Mang logistics tdng trudng nhanh: Nhg chi phi nhién liéu

giam manh va cac khach hang mdi, ching t6i du bao 13i gop
clla mang nay tang 39,3% nam 2014 va 22,2% nam 2015.
K& hoach md rong trong tucong lai:

< Khu phuc hdp Viéng Chan: Du an khach san 5 sao va trung

tam hoi nghi sé dudc khdi cong xay dung vao thang 3 nam
2015 va di vao hoat déong nam 2017, giup lam tang gia tri
cua cOng ty.

Vui Iong doc khuyén nghi ¢ cudi bdo cao nay.
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KET QUA KINH DOANH 9T2014

Két qud kinh doanh cua Trong 9T2014, GMD ghi nhan 2.094,4 ty dong doanh thu thuan hgp nhat, tang
GMD c6 su cai thién r6 rét 14, 8% so v6i cung ky ndm trudc. Mang dich vu logistics van chiém ty trong 16n
ca vé doanh thu va bién Igi ~ ~ . > . , » S
Ao ) nhat (64,4% tong doanh thu), theo sau la mang khai thac cang (33,6%) va bat
nhuan gop ¢ cac mang kinh R R
doanh chinh. dong san (2,0%).
Lai gop hgp nhat tang manh 32,9% so vdi cung ky nam trudc, do su cai thién
bién |di gop cua mang logistics (tr 8,0% trong 9T2013 Ién 10,0% trong
9T2014) va mang khai thac cang (t&r 30,9% trong 9T2013 lén 34,7% trong
9T2014).

Két qua doanh thu nay kha tudng dong véi du phéng cla chung téi (tuong (ng
74% du bdo ca nam) trong bao cdo cong ty lan dau phat hanh ngay 18 thang 9
nam 2014. Lai rong 9T2014 tuong (ng vdi 90% du bao cla chudng téi; tuy
nhién, néu loai trir 477,8 ty dong 13i rong udc tinh tir thuong vu chuyén nhugng
85% gia tri toa nha Gemadept cho Tap doan CJ, két qua Igi nhuan chi tucng
'ng 48,4% udc tinh cd ndam cua chang toi.

Két qua hgp nhat 9T2014

Doanh thu thuéan: 2.094 15% 2.656 79% 2.836 74% 3.158
Khai thac cang 704 34% 922 76% 1.060
Logistics 1.349 9% 1.873 72% 2.098
B&t dong san 41 -36% 41 100% -

Lai gop 405 33% 467 87% 535 76% 623
Khai thac cang 245 50% 304 80% 371
Logistics 135 37% 206 66% 252
B&t dong san 25 -42% 25 100% -

Lgi nhuan tlr thanh

B s 613 276% 613 100% 50
ly cac khoan dau tu

Lgi nhudn trudc thué 666 257% 600 111% 805 83% 437
Lai rong 534 221% 594 90% 360

Ngubn: Dir liéu cbéng ty, VPBS

Mang khai thac cang - doanh thu va Igi nhuan nam 2014 tang manh

Nho sén luong hang qua Nh& Cang Nam Hai Pinh V{ di vao hoat ddng ké tir thdng 5 ndm 2014, doanh
Cang Nam Hai Binh Vi ot thy va 18i gdp mang khai thac cang trong 9T2014 t3ng lan Iugt 33,6% va

hon du bao trudc dé, chung o PN N .
t6i didu chink ting duf phéng 50,1% so vdi cung ky nam trudc.

doanh thu va 1ai gép cho . o N P N A
méng nay. Theo ban Ianh dao, nam 2014, Cang Nam Hai Binh Vi da dat muc tiéu 300.000

TEU hang hoa théng qua. K&t qua nay cao han du bao 175.000 TEU cua chung
t6i cho nam 2014. MOt trong nhitng nguyén nhan la do san lugng hang hoa
dudng sdng tang (hang hod tir mién Nam cua Viét Nam van chuyén qua Trung
Quéc bang tuyén dudng thuy ndi dia). Tai thdi diém tranh chip gilra Viét Nam
va Trung Quéc tir thang 5 dén thang 7 ndm 2014, hang xudt kh&u qua Trung
Qudc bi tdc nghén & cac cang, ddn dén doanh thu cta cic cang GMD & khu vuc
Hai Phong tang. Do vay, chang t6i diéu chinh tang du phéng doanh thu va Igi
nhuan nam 2014 cda mang nay.
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DG véi nhitng cang khac, san lugng hang hoa théng qua Cang Dung Quat udc
dat 1,2 triéu t&n trong ndm 2014, bang 75% san lugng nam 2013 va 71% du
phéng trudc dé clda chung t6i do bi dnh hudng bdi ba thang tranh chap giira
Trung Qudc va Viét Nam. K& tir ndm 2015, Cang Dung Quét cd thé tiép nhén
tau c6 trong tai 70.000 DWT, dan dé&n san lugng hang hod théng qua du phdng
nam 2015 dat 1,7 triéu tan. Trong khi dd, san lugng hang hoa thong qua Cang
Nam Hai s& chi dat khoang 180.000 TEU, khdng thay déi so véi du phéng trudc
do cua chung toi.

Du 4n Gemalink va Gemadept Hoa Sen van con dang trong trang thai tri hodn.
Cong ty hy vong sé tai khdi dong du an Gemalink trong nam 2016 va hoan
thanh viéc xay dung giai doan 1 trudc nam 2020. Do tién do0 xay dung
Gemalink da dat 40%, nén s& chi mat thém khoang 1 nam dé hoan thanh giai
doan 1. Tuy nhién, do cum cang Cai Mép - Thi Vai hién dang du cung, ching toi
cho réng trong vong 2 ndm tdi céng ty sé khong khdi dong lai du an.

Tém lai, chdng téi diéu chinh tang du bao téc do tang trudng doanh thu nam
2014 tU 20% lén 25%, va bién 13i gop tUr 31% lén 33%. T’ nam 2015 trg di,
chung téi gilr nguyén muac du phdéng trudc dé do tat ca cac cdng cua GMD hoat
dong hét cong suat.

Mang logistics — bién Igi nhuan gop tang nhd cac khach hang mgi

Chi phi nhién liéu gidgm Trong 9T2014, doanh thu mang logistics dat 1.349,2 ty dong, tang nhe 9,4%

trong quy 4 nam 2014 va so vdi cung ky ndm trudc. Tuy nhién, 13i gdp lai tding manh 36,7% so vdi clung
s6 lugng khach hang mdi

14 nguyén nhan gidp I5i ky Ién mCrcA 135,5 ty’/Ad?)ngA; nhs"f vao s6 lugng khach héAng md&i cé \gié trg gia tang

gép cua mang logistics cao. Do bién Igi nhuan gbp cla dich vu logistics ba bén! (3PL) la khoang 40%,

tdng trudng. nén su gia tang s6 lugng khach hang dung dich vu nay da kéo theo bién Iai gop
cua mang logistics tang I1én 10,0% trong 972014 tir muc 8,0% cung ky nam
trudc.

Thém vao dod, tur thang 9 nam 2014, gia dau tho da gidam lién tuc t mdc hon
100 USD/thung xu6ng dudi 50 USD/thung trong thang 1 nam 2015. Trong khi
do, cong ty da ky hop dong cd gia c6 dinh trong 1 nam vdéi khach hang. Nhg
vay, GMD dudc hudng Igi trong quy cubi nam 2014, kéo theo su tang nhe bién
Igi nhuan gop cua mang nay.

Hién khoéng c6 dau hiéu chdc chan vé viéc xu hudng gidm gia dau sé ngung lai
tai mdc gid cu thé nao, nén ching téi ky vong giad dau s& & mirc thip trong ndm
2015, dan dén chi phi nhién liéu dau vao cta cong ty s& giam manh. Thém vao
do, theo ban lanh dao, cong ty phai d6i mat véi ap luc giam giad tu phia khach
hang do cong ty hién cung cdp nhirng giai phap logisitics ti€t kiém chi phi cho
khach hang cua minh, dan dén doanh thu ciling sut giam. Dau vay, ching téi tin
r&ng doanh thu s& gidm it han gid von, dan dén bién Igi nhudn gdp ting Ién.

So sanh vdi du phdéng trudc dé cda ching téi, doanh thu va Igi nhuan cia mang
nay trong 9T2014 Ian lugt tuong 0'ng 72% va 66% du phdong ca nam 2014. Do
do, chung t6i duy tri m{c du bdo cho nam 2014 va nam 2015,

1 pjch vu 3PL: Cac cdng ty tao ra chudi va hé théng kho van hoan chinh, két néi véi khdch hang va nha cung cép. Su tich hdp giiia hoat
déng kinh doanh va phat trién cung rng, san xudt va phan phéi dugc chu trong.
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Bit dong san - bat dau khéi cong xay dung du an Viéng Chan vao thang
3 nam 2015

Dy én Viéng Chsn du kién Theo nhu ban lanh dao, du an & Viéng Chan, Lao (GMD sd& hitu 80%) sé dudc
dugc khdi céng vao thdng 3 khdi cdng vao thang 3 ndm 2015. Dy an cd tong dién tich dat 1a 6.900 m2 va la
’572’; 55;;‘;?;5:9*’” nam  m@t khach san ndm sao gém 229 phong (gid thué phong udc tinh 1a 200
T USD/phong/dém). Téng vén dau tu udc tinh 1a 35 triéu USD, trong d6, GMD sé&

chi tra toan b6 chi phi do d6i tac Lao chi gop dat va chiu chi phi thué. Cong ty

du kién vay 24,5 triéu USD cho du &n ndy, tuong (ng véi 70% téng vén dau tu.

Sau hai nam xay dung, du an sé dudc dua vao hoat dong tir thdng 3 nam 2017.

Mot du an khac la du an Saigon Gem & géc dudng Lé Lgi va Nam Ky Khdi
Nghia, thanh phd H6 Chi Minh. Ty |é s& hitu ciua GMD & du an nay la 70% dén
80%, phan con lai thudc vé Téng Cdng ty Du lich Sai Gon. Cdng ty sé& khdi cong
du an nay trong vong 3 nam tdi. Do ngay khdi cong chua dudc xac dinh, chdng
t6i khong dua du dn nay vao mo hinh dinh gia cia minh.

Trong cao su - thu hoach tir nam 2018

Cong ty ky vong khai thac ~ COng ty bdt dau tréng cao su vao ndm 2012 va cd thé& khai thac k& tir ndm

cdy cao su tir ndm 2018. 2018 trd di. Trong nam 2014, céng ty udc tinh trong thém 2.300 ha va khai
hoang 1.800 ha, du tinh cé thé khai thac dugc t&r ndm 2020. Tinh dén cudi nam
2014, cdng ty udc tinh da tréng dudc tdng cdng 7.800 ha. Theo cam két vdi
chinh phti Cam-pu-chia, k& tir ndm 2015 trd di, cong ty phai trong tir 1.500 ha
dén 2.000 ha moi ndm.

Theo ban 1&8nh dao, nhd su hd trg k§ thudt tor Vietnam Investment Group (c6
déng 18n ciia GMD sau khi thuc hién chuyén ddi khoan vay), nén chét lugng cao
su cua cong ty dat tiéu chudn cia Téng Cdng ty Cao su Viét Nam. GMD ciing
dang xuc tién ban bac vdi Bridgestone Tire Manufacturing Vietnam LLC, cong ty
san xudt 18p xe hang dau, dé€ tiéu thu san phdm cao su cling nhu dich vu
logistics cia GMD.

PINH GIA

Chung toi ap dung phudng phap dinh gia chiét khau dong tién (DCF) va dinh gia
theo gia tri thi trudng (P/E va P/B), dé xac dinh gia tri hgp ly clia c6 phiéu GMD
tai mic 38.200 ddng/cd phiéu, thdp hon mic gid muc tiéu trudc 1a 40.000
dong. Gid muc tiéu gidm chu yéu do Igi nhudn nam 2015 thap vi thi€u khoan Igi
nhuan dot bién tur viéc thanh ly cac khoan dau tu, va gia tri hop ly theo phuong
phap so sanh thi trudng giam.

Chung t6i diéu chinh ty trong phuong phap DCF tir 70% xudng con 40% do du
an Viéng Chan cling nhu du phong cua chidng tdi cho mang cao su chua chac
chan.

Nh& vao khodn lai thanh ly tai san nam 2014, chi s6 P/E trugt cia GMD vao
ngay 22 thang 1 nam 2015 la 6,1 lan, thap han nhiéu so v8i muic trung binh
cua cac cong ty tuong duong cung nganh la 9,2 1an. Tuy nhién, néu loai trir
khodn 13i bat thudng dd, chi s6 P/E trugt cia GMD la 41,6 lan.
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K& tir ndm 2015 trd di, ching t6i cho rdng cdng ty sé khdng c6 khoan Igi nhuén
I6n nao tu viéc thanh ly cac khodn dau tu. Hon nifa, sau khi hy sinh Igi nhuan
trong nhifng ndm trudc dé€ xay dung va phat trién hé thdng mang Iudi cung cap
dich vu logistics du sic canh tranh véi cac dGi thd nudc ngoai, thi tai san cua
GMD sé& bat dau sinh Igi nhuén cao tir nam 2015.

Chung t6i du bao Igi nhuan rong khéng bao gom lai tir thanh ly cac khoan dau
tu trong nam 2015 sé dat 284,7 ty dong, tang 145% so vdi nam trudc. Do do,
chiing tdi tin rdng IGi nhuén sé& [a diém thu hat quan trong cho cac nha dau tu
vao GMD. Vi thé, trong bdo cdo cdp nhéat lan nay, chdng téi s dung thém
phuong phap P/E véi ty trong 30% dé phan anh Igi nhudn cua céng ty trong

nam 2015.
Phuong phap dinh gia Gia tri hop ly Ty trong (d6ng/cd phiéu)
Chiét khdu dong tién 35.816 40% 14.327
Chi s6 P/E 24.642 30% 7.393
Chi s6 P/B 54.995 30% 16.498
| Gia tri hop ly 38.200

PHUONG PHAP DCF

M6 hinh dinh gid DCF cla chlng téi dua ra gia tri hop ly 1a 35.816 dong mot c6
phiéu GMD. M6 hinh nay bao gém md hinh DCF cho cac mang kinh doanh chinh
(cédng va logistics) va gia tri thuan hién tai cua du an cao su va Viéng Chan.

Mo hinh dinh gia

Cac mang kinh doanh chinh 2.924,5
Dy an Viéng Chan 356,9
Du a&n cao su 878,2
S6 lugng c6 phiéu luu hanh 116.137.994
Gia tri hgp ly (ddng/cé phiéu) 35.816

Cac hoat dong kinh doanh chinh

Cac yéu té dau vao cho mé hinh DCF d6i véi hoat dong kinh doanh chinh dugc
cap nhat theo dit liéu hién tai:

e Ldi suét phi rui ro dugc |8y tU Igi sudt trai phi€u Chinh phu ky han 5 nam,
tuong ducng véi 5,97%

e Ty sudt Igi nhuén thi trudng du kién & mic 14,38%

e Beta ctua GMD dudc udc tinh ¢ mic 1,02

e Chi phi vén c6 phidn dudc udc tinh la 14,57% theo md hinh dinh gia tai san
von (CAPM)

e Chi phi st dung vén binh quan (WACC) la 11%

e Ty Ié tang trudng dai han cla GMD la 5%
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Mang cao su
Cac yéu t6 dau vao cho gia tri thuan hién tai cia du an cao su nhu sau:

e Dién tich va thoi gian khai thac: bat dau tu nam 2018 vdi 4.421 ha trong
trong nam 2012, va tang dan |én 25.500 ha tr nam 2023 trd di nhG ké
hoach trong 2.000 ha mdi ndm cla céng ty

e Nang sudt: 1 tdn/ha tr nam 2018 dén nam 2023 va sau do la 2 tan/ha

e Gia ban: 45 triéu dong/tan dua trén udc tinh giad cao su cla chung toi

e Chi phi méi tdn: 32 triéu ddng/tdn theo nhu chi phi hién hanh cua mot s
cong ty cao su dang niém yét: CTCP Cao su Tay Ninh (TRC - HSX) va CTCP
Cao su Phudc Hoa (PHR - HSX)

e Ty sudt chiét khdu: 11%, béng chi phi s’ dung v8n binh quan cla cbng ty

e V6n d3u tu: 10 triéu USD mdi ndm ti nd8m 2014 dén n&m 2023

Du an Viéng Chan
Cac yéu t6 dau vao cho gia tri thuan hién tai cia du an Viéng Chan nhu sau:

e S6 ludgng phong: 229 phong theo nhu ké hoach cta ban Ianh dao

o Ty Ié I&p ddy: 60% dua theo udc tinh cua chung tbi la sé it khach trong
nhitng thdng mua (4 thang mdi ndm)

e Gid phong: 200 USD/phong/dém theo udc tinh cua ban lanh dao

e No vay: 24,5 triéu USD (527 ty dong), tra trong vong 5 nam tU nam 2017
dén n&m 2021 v4i 15i sudt 3% mbdi ndm

e Ty sudt chiét khdu: 11%, bang chi phi s dung v6n binh quan cla cong ty

PHUONG PHAP PINH GIA THEO GIA TRI THI TRUONG

Chung tdi sir dung phuong phap dinh gid theo gid tri thi trudng (P/E va P/B) dé
xdac dinh gia tri hgp ly ctia c¢d phiéu GMD.

. MUrc trung vi cla VPBS du phdéng
et (plsE nhom cung nganh cho nam 2015
P/B 1,20 1an BVPS = 45.829 dong 54.995
P/E 8,95 Ian EPS = 2.753 ddng 24.642

Phan tich nhém cung nganh

972014 Trugt 12 thang Chi s6 hién tai
3 Voén
~ San " . o % ~: o x % Ng
i giao dich Lol 87 hggn(g D(ct)?r&%:hl; tan (t?";ggg) tang ROE ROA vay/ P/E P/B
Y 9 trudng Y g trudng VCSH

VSC HSX CTCP Container Viét Nam 1.719 647 12% 162 0% 27% 21% 1% 7,1 1,7
DVP HSX CTCP Dau tu va Phat trién Cang Binh Vi 1.840 388 3% 172 12% 29% 23% 24% 8,1 2,3
PVT HSX Téng CTCP Van tai Dau khi 3.659 3.888 10% 239 36% 9% 3% 153% 12,7 1,2
VTO HSX CTCP Van tai Xang dau VITACO 710 1.164 -3% 40 72% 6% 3% 96% 11,9 0,7
GSP HSX CTCP Van tai San ph&m khi quéc té 381 715 15% 28 -22% 11% 6% 49% 9,8 1,1
VOS  HSX CTCP VAan tai bién Viét Nam 896 1.570 -2% (25) n/m n/m n/m 246% n/m 0,7
VNF HNX CTCP Van tai Ngoai thuong 234 1.135 29% 26 52% 27% 11% 3% 5,3 1,4
Trung binh 1.348 1.358 9% 92 25% 18% 11% 82% 9,2 1,3
Trung vi 896 1.135 10% 40 24% 19% 8% 49% 9,0 1,2
GMD HSX CTCP Pai ly Lién hiép Van chuyén 3.426 2.094 15% 534 221% 12% 7% 40% 6,1 0,7

Dir liéu tai ngay 22/1/2015. Ngay: Bloomberg, VPBS du phéng
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PHAN TicH PO NHAY

Pd nhay cua gia cé phiéu GMD ddi véi su thay ddi cia WACC va ty Ié
tang trudng dai han
WACC

8% 9% 10% 1% 12% 13% 14%
3% 52.500 45.000 39.700 35.900 32.900 30.600 28.800
4% | 55.700 47.000 41.100 36.900 33.700  31.200  29.300
5% | 61.000 50.100 43.100 38.200 34.700 31.900  29.800
6% 71.500 55.200 46.000 40.100 36.000 32.900 30.500
7% | 103.200  65.400 50.900 43.000 37.800 34.200  31.500

Ty |é tang trudng
dai han

Do nhay cua gia cé phiéu GMD ddi véi su thay ddi cia mirc trung vi chi sé
P/B nganh va ty trong cua phuong phap dinh gia P/B

ty trong cua phugng phap dinh gid dua theo thi trudng

15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
0,8 32.600 32.600 32.700 32.700 32.800 32.800 32.800
0,9 | 33.300 33.600 33.800 34.100 34.400 34.600 34.900
1,0 34.000 34.500 35.000 35.500 36.000 36.500 37.000
1,1 34.700 35.400 36.100 36.800 37.600 38.300 39.000
1,2 | 35.300 36.300 37.300 38.200 39.200 40.100  41.100
1,3 36.000 37.200 38.400 39.600 40.800 42.000 43.200
1,4 | 36.700 38.100 39.600 41.000 42.400 43.800 45.200
1,5 37.400 39.000 40.700 42.300 44.000 45.600 47.300
1,6 38.100 40.000 41.800 43.700 45.600 47.500 49.300

P/B
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PHAN TICH KY THUAT

Sau khi sut gidm tUr mdc dinh 36.300 ddng/cd phiéu vé mic thdp nhat tai
27.000 ddng, c6 phiéu GMD d& phuc hdi trd lai, va dang tich Iy trong ving gi
29.500 - 30.500 dong, ngay bén dudi ngudng khang cu trung han clia dudng
MA50 ngay. Hién gid cé phiéu GMD dang tich lu§y quanh dudng trung binh ddng
ngan han MA10 ngay.

Khéi lugng giao dich cia GMD tdng nhe trong thdi gian gan day va én dinh
quanh muUc trung binh 10 phién, gilp cing c8 xu hudng tich Ily cua c6 phiéu
nay.

Vi vay, ching t6i khuyén nghi NAM GIU c¢6 phiéu GMD tai thdi diém phat hanh
bao cdo cap nhat nay.

M3 c6 phiéu GMD (d6ng/cé phiéu)
Thai gian phan tich Tu 3 dén 6 thang
Gia cao nhat trong 3 thang 33.900

Gia thap nhét trong 3 thang 27.000
budng MA 50 ngay 30.500
budng MA 100 ngay 32.000

Khang cu trung han 30.500

HO trg trung han 29.000
Khuyén nghi NAM GIU

Y M

Li*il

31,00
30,00
20.00
+ 28.00

F 27.00

110372014 120172014 01012015

Walume [197,140] 200,000
700,000
£00,000
500,000
400,000

M A1 0 300,000

200,000

100,000
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PHU LUC - VPBS DU PHONG

BAO CAO KET QUA KINH DOANH (ty dong) 2011A 2012A
Cang 660 800 737 922 1.060 1.155 1.259 1.372 1.496
Logistics 1.631 1.696 1.703 1.873 2.098 2.392 2.774 3.274 3.928
B4t dong san 91 84 85 41 0 0 0 0 0
Doanh thu 2.382 2.580 2.525 2.836 3.158 3.547 4.033 4.646 5.424
% tang trudéng 10,9% 8,3% -2,1% 12,3% 11,4% 12,3% 13,7% 15,2% 16,8%
Gia v6n hang ban 1.791 1.877 1.835 2.024 2.261 2.522 2.857 3.297 3.876
Lgi nhuan goép (loai trir chi phi khdu hao) 591 704 690 811 897 1.025 1.176 1.349 1.548
Chi phi ban hang 10 17 24 27 30 34 39 45 52
Chi phi quan ly doanh nghiép 221 255 232 255 284 319 363 418 488
Téng CPBH va CPQLDN 231 272 256 283 315 353 402 463 541
EBITDA 360 432 434 528 582 671 774 886 1.008
Khéu hao 202 248 245 276 274 287 297 309 322
EBIT 158 184 188 252 308 385 477 577 686
Doanh thu tai chinh 163 111 185 721 286 235 178 187 185
Chi phi tai chinh 328 191 185 194 184 124 116 109 106
Lgi nhuan khac 23 37 16 16 16 16 16 16 16
Lgi nhuan tur cong ty lién doanh 13 7 1 10 11 12 13 15 16
EBT 30 148 206 805 437 524 569 686 797
Thué 15 34 2 175 94 102 111 134 156
Thué sudt hiéu dung 50,4% 22,7% 0,8% 21,7% 21,4% 19,5% 19,5% 19,6% 19,6%
Lgi nhuan sau thué 15 114 204 630 343 422 458 552 641
Lgi ich cta c8 ddng thi€u s& 8 11 12 36 20 24 26 32 37
LNST c6 dong cong ty me 6 104 192 594 324 397 432 520 604
Bién LN rong 0,3% 4,0% 7,6% 21,0% 10,3% 11,2% 10,7% 11,2% 11,1%
L&i co ban trén c8 phiéu (ddng) 62 948 1.698 5.154 2.753 3.143 3.174 3.435 3.933
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BANG CAN POI KE TOAN (ty d5ng) 2011A 2012A 2013A 2014F 2015F 2017F

Tién va cac khoan tugng dugng tién 516 545 470 450 328 113 162 24 65
Cac khoan dau tu ngén han 670 543 553 653 753 853 953 1.053 1.153
Céac khoan phai thu 1.073 1.174 1.026 1.279 1.288 1.595 1.684 2.093 2.316
Hang ton kho 86 88 113 109 136 135 169 179 226
Tai san ngdn han khac 204 163 137 227 253 284 323 372 542
Tai san ngén han 2.550 2.512 2.300 2.718 2.758 2.980 3.291 3.720 4.303
Tai san ¢g dinh 2.236 2.204 3.205 3.209 3.135 3.068 2.992 2.903 2.801
Cac khoan dau tu dai han 1.734 1.647 1.517 1.617 1.717 1.817 1.917 2.017 2.117
Tai san dai han khac 55 199 360 536 616 678 756 854 1.087
Lgi thé thugng mai 294 260 227 194 160 127 93 60 27
Tai san dai han 4.319 4.310 5.309 5.556 5.629 5.691 5.759 5.835 6.033
Tong tai san 6.869 6.822 7.609 8.274 8.387 8.671 9.049 9.555 10.335
Céc khoan phai tra 268 275 306 324 370 399 465 523 627
Vay ng ngan han 681 492 515 425 474 532 605 697 814
Ng ngdn han khac 425 332 273 284 253 284 323 372 434
NG ngin han 1.374 1.099 1.094 1.033 1.096 1.215 1.392 1.592 1.874
Vay ng dai han 686 760 1.269 1.542 1.156 771 165 0 0
Ng dai han khac 314 332 325 227 253 284 323 372 353
Ng dai han 1.000 1.092 1.594 1.768 1.409 1.054 488 372 353
Ng phai tra 2.374 2.191 2.688 2.802 2.505 2.269 1.880 1.963 2.227
V6n c8 phan & thdng du v8n ¢8 phan 3.566 3.566 3.616 3.616 3.826 4.036 4.466 4.466 4.466
Lgi nhuan chua phan phdi 564 667 691 1.146 1.294 1.539 1.808 2.146 2.566
Von chu sé hitu 4.266 4.394 4.484 4.999 5.389 5.885 6.626 7.017 7.497
Lgi ich c6 dbng thi€u s6 229 238 436 473 492 517 543 575 612
Téng nguén vén 6.869 6.822 7.609 8.274 8.387 8.671 9.049 9.555 10.335
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BANG LUU CHUYEN TIEN TE (ty ddng)

Luu chuyén tién thuan tir hoat déng kinh doanh
Luu chuyén tién thuan tir hoat déng dau tuv
Luu chuyén tién thuan tir hoat ddng tai chinh

Luu chuyén tién thuan trong ky
Tién va tudng dudng tién dau ky
Tién va tuong ducng tién cudi ky

Dong tién ty do

Phan tich cac chi s6

Chi sd sinh I6i

Bién LN gop (loai trir khdu hao)
Bién EBITDA

Bién LN hoat dong

Bién LN rong

Ty s6 LN/t6ng tai san

Ty s6 LN/vdn chd sd hitu

Chi s6 don bay

Ty sG thanh toan 13i vay (EBIT/I)

Ty s8 thanh toan 13i vay va chi phi dau tuv
tir EBITDA ( EBITDA / (I + capex) )

Ty s6 nd vay/tdng ngudn vén

Ty s6 ng vay/vdn chd sé hitu

Chi s6 thanh khoan
Hé s§ vong quay tai san
Hé sG vong quay cac khoan phai thu (ngay)
Hé sd vong quay cac khoan phai trd (ngay)
Hé s6 vong quay hang ton kho (ngay)
Hé sd thanh toan hién hanh
Hé s6 thanh toan nhanh

2011A 2013A 2014F 2015F 2018F
(149) 81 388 287 496 376 632 419 398
(67) 31 (1.094) (447) (367) (387) (387) (387) (387)
186 (83) 630 140 (251) (205) (196) (171) 30
(30) 29 (75) (20) (122) (216) 49 (138) 41
547 516 545 470 450 328 113 162 24
516 545 470 450 328 113 162 24 65
(214) 130 (611) 141 424 240 491 274 250
2011A
24,8% 27,3% 27,3% 28,6% 28,4% 28,9% 29,2% 29,0% 28,5%
15,1% 16,7% 17,2% 18,6% 18,4% 18,9% 19,2% 19,1% 18,6%
6,6% 7,1% 7,5% 8,9% 9,8% 10,9% 11,8% 12,4% 12,7%
0,3% 4,0% 7,6% 21,0% 10,3% 11,2% 10,7% 11,2% 11,1%
0,1% 1,5% 2,7% 7,5% 3,9% 4,7% 4,9% 5,6% 6,1%
0,2% 2,4% 4,3% 12,5% 6,2% 7,0% 6,9% 7,6% 8,3%
1,0x 1,3x 1,6x 2,0x 2,5x 6,1x 8,4x 11,2x 14,1x
1,1x 1,7x 1,9x 1,4x 2,0x 2,7x 3,2x 3,7x 4,3x
24,3% 22,2% 28,5% 28,2% 23,2% 18,1% 10,4% 9,0% 9,8%
32,1% 28,5% 39,8% 39,3% 30,2% 22,1% 11,6% 9,9% 10,9%
0,4x 0,4x 0,3x 0,4x 0,4x 0,4x 0,5x 0,5x 0,5x
130,5 158,9 159,0 148,3 148,3 148,3 148,3 148,3 148,3
47,5 52,8 57,8 56,8 56,1 55,7 55,2 54,7 54,1
15,2 16,9 20,0 20,0 19,8 19,6 19,5 19,3 19,1
1,9x 2,3X 2,1x 2,6x 2,5X 2,5x 2,4X 2,3X 2,3X
1,6x 2,1x 1,9x 2,3X 2,2X 2,1x 2,0x 2,0x 1,9x
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HUONG DAN KHUYEN NGHI

Cong ty TNHH Ching khoan Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vugng (VPBS) sir dung hé th6ng khuyé&n nghi
nhu sau:

Mua: Lgi suit ky vong bao gém c8 tirc trong 12 thang t&i I6n hon +15%
Giir: Lgi suat ky vong bao gobm c6 tiic trong 12 thang téi dao ddng tir -10% dén 15%
Ban: Lgi suit ky vong bao gdm c6 tlrc trong 12 thang tdi thdp han -10%

LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich caa VPBS:
Barry David Weisblatt

Giam dbc Khéi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong Nguyén Thi Quynh Trang
Giam doc - Phan tich cd ban Chuyén vién phan tich
honglb@vpbs.com.vn trangntg@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Giam d6c Khai Méi gidi Khach hang Té chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Dac Diing

Giam dbc Khéi Méi gidi Khach hang Ca nhan
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

V6 Van Phucng Domalux

Gidm d6c Méi gidi Nguyén Chi Thanh 1 Gidm d6c Méi gisi Nguyén Chi Thanh 2
Thanh ph6 H6 Chi Minh Thanh phd H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran DPdc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam do6c Moi gidi PGD Lang Ha Phé Giam dbc MG6i gidi Lé Lai

Ha Noi Thanh phd H6 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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Khuyén cdo

Bédo cdo phén tich dugc l1ap va phat hanh bdi Cong ty TNHH Chiing khoédn Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Béo cdo nay khéng truc tiép hodc ngu y dung d&€ phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bt ki c& nhan hay t& chirc ndo 14 céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bt ki dia phuong, 1&nh thd, qudc gia hodc don vi cé chi quyén nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay s dung d6 trai vdi quy dinh cta phap luat. Bao cao nay khong
nhdm phat hanh rdng rdi ra cdng ching va chi mang tinh chat cung cdp thdng tin cho nha
dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hodc phén phdi lai cho bat ky bén th& ba nao
khac. T4t ca nhitng ca nhéan, t& chlrc ndm gilt bado cdo nay déu phai tuan tha nhitng diéu trén.
Moi quan diém va khuyén nghi vé bat ky hay toan b6 ma ching khoan hay t6 chirc phat hanh
la d6i tugng dé cap trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cta nhitng
chuyén gia phén tich tham gia vao quéa trinh chudn bi va lap bado cdo, theo dd,lucng va
thudng cua nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
ti€p ddi v8i nhitng quan diém hodc khuyén nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich dé
trong bao cdo nay. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuan bi va Iap bao cdo khéng
c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho bat ky t6 chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bdo cdo.
Céc bdo cdo nghién clfu chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu cd nhén
va t6 chlc cha VPBS. Bdo cdo nghién clfu nay khdng phai la mét I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hoac ban bat ky ma chirng khoan nao.
Hbi s Ha Noi Cac thong tin trong bdo céo nghién citu dugc chudn bi tir cac théng tin cdng bd cong khai, dif
362 Ph& Hué Iiég phéE trLén Qéi bd va \céc nguon kl:néc dugc Eho Iév dépg tir:I céx, n,hu’r,'ng ChL’I’a duge ki’ém
Quan Hai Ba Trung, Ha Noi chu’ng doc lap bdi VPBS va VPBS sé khong dai dién hoac dam bao déi vdi tlr]h chinh xac, dung
T- +84 (0) 4 3974,3655 ; dén va day du clda nhitng thong tin nay. Toan bd nerng danh g|a quan diém va khuyen nghi
F - +84 (0) 4 3974 3656 néu tai day dudc thuc hién tai ngady dua ra bao cdo va cé thé dudc thay d6i ma khong bao
trudc. VPBS khong cé nghia vu pha| cap nhat, stra d8i hodc bS sung ban bao cdo cling nhu
. . - P khéng c6 nghia vu théng bao cho t6 chilrc, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
Chi nhanh H6 Chi Minh hdp cac danh gid, quan diém hay khuyén nghi dugc dua ra cé su thay dbi hodc trd nén khong
76 Le Lai L cdn chinh xac hay trong trudng hdp bao cao bi thu hdi.
.Clgl‘_lazsa’ 2-([))) ;gsczh:; ';Ig(])hs Céac dién bién trong quéa khir khéng dam bao két qua trong tudng lai, khong dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tucng lai cia bat ki ma chdng khoan nao dé cap
F - +84 (0) 8 3823 8609 trong ban bao cdo nay. Gia clia cac ma chirng khoan dugc dé cap trong ban bao céo va Igi
nhuén tr cdc ma chiing khoan dé c6 thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi

Chi nhanh Dﬁ N""_“g nhitng yéu td thi trudng hay ty gid va nha dau tu phai y thic dugc ré rang vé kha ndng thua
112 Phan Chau Trinh, 16 khi dau tu vao nhitng ma chirng khoan dd, bao gém ca nhifng khoan lam vao von dau tu
Quan Hai Chau, Ba Nang ban dau. Han nita, cdc chfng khoan dugc dé& cip trong ban bdo cdo c6 thé khéng cd tinh
T - +84 (0) 511 356 5419 thanh khoan cao, hoac gia ca bi bi€n dong Idn, hay cé nhitng rui ro cong hudng va dac biét
F - +84 (0) 511 356 5418 gan véi cdc ma ching khodn va viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi trudng nudc

ngoai khién tang tinh rai ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban béo céo nay.

Cac ma chirng khodn trong ban bdo cdo cé thé khéng phu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cla ban bao cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cua bt ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu cd, tai ban bdo cdo nay dé thay thé cho nhitng danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyet dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chu’ng
khoan nao néu trong bao cao nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cua ho dé
thao ludn vé trudng hop cu thé cta minh.

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan sy cua VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém,céd quy@n cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban cac ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t& chirc phat hanh dugc dé cdp trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dugc quyén thu phi moi gidi hodc nhitng khoan hoa hong khac; dugc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cda (nhitng) t6 chc phat hanh dé;
dudc quyén trd thanh nha tu vadn hodc bén vay/cho vay déi véi (nhitng) t6 chirc phat hanh
dd; hay néi cach khac 1a ludn ton tai nhitng xung dot tiém &n v@ Igi ich trong bat ky khuyé&n
nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bao cao nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bé bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién cltu nay dugc phan phdi bang phuang tién dién tl, nhu e-mail, thi khdng
thé dam bao réng phuong thirc truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 18i nhu
théng tin cb thé bi chdn, bi hong, bi mét, bi pha hly, d&n mudn, khéng day du hay cé chlra
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
th(r ba, VPBS khéng xem xét lai va khéng chiu trach nhiém cho bat c ndi dung nao trong
nhitng trang web d4. Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web clia bén th& ba khéng dugc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cé thé tly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc s dung
nhirng lién két dé va chiu hoan toan rui ro.
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