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MCK: GMD (HSX) CTCP DAILY LIEN HIEP VAN CHUYEN

NAM GIU DAI HAN DICH VU KHAI THAC CANG-VAN TAI BIEN

DINH GIA vPE1 )88 Bdo cdo ndy dugc cdp nhdt dua trén bdo cdo ldn ddu vé GMD ngay 12/09/2009.

Trong bdo cdo ldn nay, cdc mang hoat déng ciia GMD van khéng thay déi, tuy nhién
V€ co cdu lgi nhudn da cé su thay déi khd I6n. Cdc du dn vén chua thé hoan thanh
do khé khdin vé vén, do dé doanh thu va loi nhudn ctia GMD chua thé dét bién trong
thoi gian tir 02 dén 03 ndm niia. Gid trj sé sdch ciia GMD ndm 2012 uéc tinh la
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Chi tiéu co ban 39.600 dong/cé phiéu, P/BV binh qudn ctia nganh van tai bién va khai thdc cdng la

Gid (27/06/2012) 24000  0,61dn, muc gid hop ly ciia GMD vao khodng 23.700 déng/c6 phiéu, thdp hon khéng

Gi cao nhét (52 tudn) 30,600 nhiéu so véi gid déng cua ’ngc‘ly 27/06/207% la 24.000 d6ng/cé phiéu, do vdy ngudi
viét dua ra khuyén nghi Nam giir d6i véi co phiéu nay.

Gia thap nhat (52 tuan) 15.700

. . Két qua kinh doanh nam 2011 khéng kha quan. Doanh thu ctia GMD dat

S6 CP dang luu hanh 100.000.000 TN < e x . A s A
2.382 ty dong, tang 11% so v&i nam 2010, nhung Igi nhuan sut gidm nghiém

KLGDBQ/phién (30 phién gan nhét) 343.231

trong, chi dat 6,2 ty dong, gidm 97% so v&i nam trudc. Nguyén nhan la mang van
V8n héa thi trusng (ty VND) 2940  tai thhy (ddng goép 1&n nhat trong co cau doanh thu) gép khé khan vé gia cudc,
Igi nhuan bién bi thu hep. Bén canh d9, chi phi tai chinh & muc cao da Iy mat di

Trailing P/E x) 639,1

phan 16n lgi nhuan gép.
Forward P/E 2012(x) 34,0

Chi phi tai chinh gidm gilp loi nhudn GMD héi phuc tré lai trong quy 1/2012.
P/BV (BV 31/03/12) (x) 0,8 P g giap e § Pt : g auy

Quy 1/2012, doanh thu dat 615 ty dong, tdng 26% so véi cung ky, Igi nhudn sau
D6 thi gia 52 tuan thué dat 37 ty déng, tang 2,7% so vai cing ky. Quy | nam nay, GMD da ban mét
phan danh muc dau tu c6 phiéu, 16 thanh ly dugc bu ddp ti hoan nhap du
phong chiing khoan gildp chi phi tai chinh khong tdng manh. Bén canh d¢, ty gia
6n dinh nén chi phi chénh léch ty gia & mic thap.

Ké hoach kinh doanh nam 2012 kha than trong. Nam 2012, GMD dat ké hoach
doanh thu la 2.000 ty d6ng va lgi nhuan trudc thué dat 150 ty déng. Trudc nhan
dinh nén kinh té con khé khan, dac biét la mang van tai thay, GMD dat ké hoach
40000 doanh thu ndm nay thap hon so véi doanh thu nam trudc. Tuy nhién, khi xem
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200 xét cac mang hoat déng, doanh thu cia GMD nam nay dugc udc tinh khoang
2.587 ty ddng, Igi nhuan & muc 115 ty déng, tuong duong EPS la 1.053 déng/cé
phiéu, gia tri s6 sach clia doanh nghiép 39.623 déng/c8 phiéu.
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Ngudn: HSX
e Co cau cac mang hoat déng, thu hep mang vén tai thay. Trong nhiéu nam
Céc chi tiéu tai chinh co ban . s ’g A g', o g o Y A,g
qua, mac du mang van tai thay déng gép I6n nhat trong co cau doanh thu

Pv:Tydéng 2009A 2010A 2011A  2012F  nhhung Igi nhuan cda mang nay lién tuc suy gidam. Do vay, GMD sé tap trung vao
DT 17744 21473 23820 25870  C4C mang hoat ddng cé ty suat lgi nhuan cao hon nhu khai thac cang, logistic,

dai ly,..Tuy nhién, quan diém ngudi viét cho rang qua trinh tai cg cdu nay chi

LNTT 360,4 233,1 29,6 166,3 o i o o N X

dién ra khi cadc du 4n cdng mdi cila GMD di vao hoat dong.
LNST 323,1 206,9 6,2 114,7 i ] o

Ké hoach phat hanh 30-70 triéu USD trai phiéu chuyén déi tiép tuc duoc duy
vBL 4750 1.0000 1.0945  1.0945 o . A N . AP

tri trong nam nay. Phat hanh tréi phi€u nhdam tai trg cho cac dy dn Cdng Nam
VCSH 24713 39854 42837 45892 2 . s . (o ea i o

H&i-Dinh VG, Cang Gemadept-Link, du an trong cao su. Tuy nhién, trudc tinh
e 45113 65430 68689 73285  hinh yén kho khan, ké hoach nay da khong thanh céng trong nam trudc. Hién
ROA (%) 131 5.2 0,1 25  tai, ti€n d6 hoan thanh cla cac du an van & ty 1é thap, néu nhu ké hoach phat
ROE (%) 7.2 3,2 0,1 1,6 hanh trai phiéu ti€p tuc khéng thanh cong, nhiéu kha nang cac du an nay dé tiép
EPS (VND) 6802 3324 62 1053 tucduan va kip tién do, GMD c6 thé tang vay ngan hang khién chi phi tai chinh

GTSS (VND)  52.013 39.728 39.135 39.623 s& tang manh.

Rdi ro dau tu vao GMD. Hoat dong kinh doanh clla GMD chua c6 nhiéu dot
bién it nhat trong 02 dén 03 nam nifa. Tuy nhién, thai gian qua, gia cia GMD
Nguén: HPG & Rong Viet Securities uéc tinh  gygc giao dich & muc P/E rat cao P/E trailing 1a 445 14n, P/E forward 13 23 Ian.
Diéu nay cho thay c6 phiéu GMD rat rdi ro, dé bién dong gia cao.

C6 tiic (%) 15 6
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Co cau doanh thu cia GMD qua cac nam:

m Khai thac cdng = Van tai+ dai ly+ khac © Cho thué vén phong

Q1/2012 68% 3%
2011 62% 4%
2010 63% 5%
2009 67% 7%
2008 68% 2%

Ngu6n:GMD

Co cau lgi nhuan gép cia GMD

mKhai thac cdng mVan tai+ dai ly+ khac © Cho thué van phong
Q1/2012 26% 17%
2011 29% 14%
2010 37% 20%
2009 46% 37%
2008 67% 11%
Nguén:GMD
San luong théng qua cac cang
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Nguén:GMD

PHAN TiCH - DU PHONG
DOANH THU VA LAI GOP

Két thdc nam 2011, két qua kinh doanh ctia GMD khéng khéd quan. Doanh thu
cla GMD dat 2.382 ty déng, tang 11% so va&i nam 2010, nhung Igi nhuan sut
giam nghiém trong, chi dat 6,2 ty déng, gidm 97% so v&i nam trudc.

Quy 172012, doanh thu dat 615 ty dong, tdng 26% so vd&i cung ky, Igi nhuan sau
thué dat 37 ty dong, tdng 2,7% so vdi cung ky. Nam 2012, GMD dat ké hoach
doanh thu la 2.000 ty déng va lgi nhuan trudc thué dat 150 ty dong. Vai két qua
kinh doanh quy | viia qua, GMD hoan thanh 31% ké hoach doanh thu va 28% ké
hoach Igi nhuan.

Trong ndm 2011, co cau Igi nhudn gdép chuyén dich manh, mang van tai bién
khong con déng goép 16n, thay vao dé la Igi nhuén tu dich vy khai thac cang va
dich vu logistic (d6ng gép han 50%). Trong quy 1/2012, co cau nay van khéng
thay déi.

KHAI THAC CANG

Khai thac cang la mang déng gop I6n, ding vi tri thi hai trong co cau doanh thu
cla GMD, chiém 34% trong nam 2011 va 29% trong quy 1/2012. Tuy nhién, mang
nay lai dong gép I6n nhat trong co cdu Igi nhuan gop ctia GMD, chiém 56%
trong nam 2011 va 57% trong quy 1/2012.

Doanh thu khai thac cdng nam 2011 dat 814 ty déng (+20% so v&i nam 2010),
cht yéu nhd su tang trudng 15% cua san luong (san lugng théng qua cang
Phudc Long tang 5%, Nam Hai tdng 11%, Dung Quat tang 20%). Nh& céc cang &
vi tri thuan Igi cho giao thuaong hang hda, nén san lugng thdng qua cang & quy |
ti€p tuc tdng, doanh thu cang cing nh& d6 ma tang truéng 10,4%.

Nam 2012, GMD dat ké hoach san lugng théng qua céc cang tang 25% so vai
cung ky. Bay la con s6 dugc danh gia la kha cao so véi cac cang ctia GMD hién
tai. Mac du vi tri ndm & vi tri thuan Igi nhung Nam Hai va Dung Quat trong
nhiing ndm qua da hoat déng vuat rat nhiéu so véi cong suat thiét ké. Dé san
lugng théng qua qua cang tang, nhiéu kha nang GMD phai dau tu thém. Trong
tinh hinh hién nay GMD ¢6 rat nhiéu du an dang dau tu d& dang nén viéc dau tu
thém thiét bi c6 thé chua thuc hién lic ndy. S&n luong théng qua cang dugc du
doan van tang nhung khéng tang 25% nhu dé ra, udc tinh chi tang khodng 15%
5o v&i nam trudc. Giad phi dugc gia dinh sé khéng thay déi (nén kinh té van chua
héi phuc, cac hang tau trong tinh trang thua 16, tinh hinh canh tranh kha gay gat
giia cac doanh nghiép thudc khu vuc cang 16n), doanh thu tang chl yéu nhao
vao san lugng, nhu vy doanh thu ndm 2012 vao khoang 936 ty déng.

Ty suét Igi nhuan gdp mang khai thac cdng cia GMD khéng thay déi nhiéu trong
hai nam 2010 va 2011, trong khodng 25%-27%. Quy 1/2012, ty suat nay van
khéng thay dé&i, & muc 25%. Gia dinh muc nay van sé duy tri trong nam nay, lgi
nhudn khai thac cang GMD tuong Uing sé dat 234 ty déng.

LOGISTIC GOM VAN TAI THUY, PAI LY, DICH VU KHAC

Trong thdi gian qua, mang van tai thly chiém ty trong I6n nhat trong co cau
doanh thu clia GMD, chiém 62% trong nam 2011 va 68% trong quy dau nam
nay. Tuy nhién, mang hoat déng nay lai cho thay su déng gdp véi ty trong giam
dan trong co cdu lgi nhuan gép, ti 37% trong ndm 2010, xudng 29% trong nam
2011 va con 26% trong quy 1/2012.
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Ty suat LNG cac mang hoat déng ciia GMD
qua cac nam

——> Khai thac cang Van tai+ dai ly+ khac
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Doanh thu van tai thiy nam 2011 dat 1.375 ty déng, tang 8,4% so v&i nam 2010,
ch yéu nh& vao mang van tai ndi dia (chiém 32% co cau doanh thu van tai thuy,
doanh thu ctia mang nay cling tdng 90% so véi nam 2010). Cac tuyén van tai di
qudc té cho thdy su sut gidm manh, san lugng van chuyén nam 2011 gidm 22%
so v@i 2010.

Theo dinh huéng cla doanh nghiép, mang van tai thdy sé tiép tuc bi thu hep,
nhung theo danh gia clia ngudi viét, viéc thu hep nay chua thé thuc hién ngay
dugc vi van tai thay dong gop 16n nhat trong co cau doanh thu. Viéc gidm bét
hoat déng nay chi dugc thuc hién khi cac cdng mai (Nam Dinh Vi, Gemadept-
link) dugc dua vao hoat dong. Nhin chung, ké hoach van tai thiy ma GMD datra
cho ndm nay van & muic cao, sén lugng khong thay déi nhiéu. Tuy nhién dé dam
bdo san lugng van chuyén, nhiéu kha nang cac tuyén qudc té dugc thay thé
bang van chuyén noi dia. Nang luc cla doi tau ndi dia dugc nang Ién nha viéc
chuyén c6ng nang tu sa lan. T ly do nay, mang van tai van dugc gia dinh tiép
tuc tang trudng 5%, & muc 1.471 ty déng.

Ty suét lgi nhuan gdép clia mang van tai thay lién tuc giam xuéng, tir 11% trong
nam 2010, con 8% trong nam 2011 va con 5% trong quy 1/2012. Nguyén nhan
dan dén sy sut gidm nay la do nganh van tai bién trong va ngoai nuéc van dang
trong tinh trang khé khan, gia cudc & muc thap, trong khi gia xang dau tang (ti
gitta ndm 2011 dén quy 1/2012). Gia cudc van chuyén du kién van chua thé hoi
phuc, giad xdng dau da dugc diéu chinh giam, do vay bién 13i gép clla mang nay
ky vong sé tang & muc tuang duang véi nam trudc, lai gop cla van tai thdy nam
2012 khoéng 156 ty déng.

Mang dai ly la mét phan dich vu logistic cia GMD, két qua kinh doanh cia mang
nay kha 6n dinh qua cac nam, doanh thu dao déng tir 88 dén 96 ty déng trong
hai ndm 2010 va 2011. Ty suat lgi nhuan gép clia mang nay tuy & muc cao nhung
da cho thdy xu hudng gidm ré rét cing véi mang van tai thay, ti 72% nam 2010
cdn 51% ndm 2011. Nam 2012, gid s&t mang nay van kinh doanh 6n dinh, doanh
thu udc dat 90 ty, ty sudt sinh |Gi bién dat 50%, lai gop tur hoat déng nay khoang
45 ty dong.

CHO THUE VAN PHONG

Mang cho thué van phong chiém ty trong thap trong co cdu doanh thu, khoang
tUr 2%-3%, nhung lai dong gép vdi ty 1é khé cao trong co cau lgi nhuan gép tu
14-17%. Ty |1é cho thué tai bat déng san kha cao, tir 90-92% qua cac nam, mang
dich vu nay kinh doanh kha &n dinh. Ndm 2012, doanh thu tif cho thué vén
phong sé khéng nhiéu dot bién, gia thué dugc gia dinh & muc tuong ducong vai
nam trudc. Doanh thu bat ddng san udc tinh khoang 90 ty déng, ty suat lai gdp
duy tri khoang 63%, tuong Ung lai gop bat déng san khoang 57 ty déng.

Téng hgp cac mang hoat ddng trén, doanh thu va 1ai gép ctia GMD nam 2012
lan luot 1a 2.587 va 492 ty dong.

Bang tong hop doanh thu va Igi nhuan gép

Cac méang hoat Doanh thu Lgi nhuan gép Ty suat lai gop
dong 2011 2012F YoY 2011  2012F YoY 2011 2012F
Khai thac cdng 814 936 | 15,0% 220 234 | 64% 27,0% 25,0%
Van tai+ daily 1472 | 1561 | 61% 115 201 | 74,8% 7,8% 12,9%
Cho thué VP 89 0 | 1.2% 56 57 | 1.8% 63,0% 63,3%
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Co cau chi phi tai chinh GMD qua cac nam
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Nguén: GMD

| Téng cong | 2375| 2587| s9% | 391 | 492 | 258%| 165% | 19,0%

Nguén: GMD&Rongviet Securities udc tinh
CAC KHOAN CHI PHi VA LGOI NHUAN RONG
Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép
Trong nam 2011, chi phi ban hang (CPBH) va chi phi quan ly doanh nghiép
(CPQLDN) clia GMD lan lugt dat 10 ty dong (tuang duong so v&i néam 2010) va
231 ty déng (+31% so v&i nam 2010). Chi phi quéan ly doanh nghiép tang manh
la do DN phai phan bé lgi thé thuong mai phat sinh tir viéc mua Cang Nam Hai
(tlr nam 2010, s du ctia khodng muc nay 1a 327 ty dong, dugc phan bé 10 nam).
Ty lé CPBH/DTT van duy tri quanh muc 0,4%, va CPQLDN/DTT tang ti 7,9% |én
9,3%. Trong nam 2012, gia dinh ty Ié hai khoan chi phi nay trén doanh thu khéng
thay d6i, tuong Ung CPBH la 10,4 ty déng va CPQLDN 1a 241 ty déng.
Chi phi tai chinh
N&m 2011, chi phi tai chinh clia GMD & mic kha cao, 328 ty déng, tang 18% so
vGi cing ky. Du ng vay binh quan & muc cao, ty trong ng vay bang ngoai té 1én
(40%), lai suat déu tang manh nén chi phi lai vay va chi phi ty gia cing & muic cao
lan lugt la 162 va 57,3 ty dong. Bén canh d9, thi trudng ching khoan gidm sau
trong nam vuia qua da khién GMD phai trich lap thém du phong cho danh muc
dau tu tai chinh ngdn va dai han, khoang chi phi du phong gidam gia ching
khoan 2011 la 98 ty dong.
Quy 1/2012, chi phi tai chinh ctia GMD la 29 ty dong, giam manh, Ién t&i 50% so
vai cung ky. Mac du GMD 16 74 ty déng do thanh ly mét phan danh muc dau tu
chiing khoén, nhung dugc bu lai bang 90 ty dong tir hoan nhap du phong da
gilip chi phi tai chinh cGa doanh nghiép gidm xuéng. Nam 2012, téng chi phi tai
chinh cla GMD udc tinh vao khoang 203 ty dong, trong dé bao gébm chi phi lai
vay, chi phi chénh léch ty gia, 16 ti dau tu ching khoan:
(1) Chi phi lai vay: du ng vay binh quan ngan va dai han du kién nam nay lan lugt
& muic 741 va 901 ty dong (dugc phan tich bén dudi), co cau lai vay gitia VND va
USD la 50:50 (co cdu nay trong nam 2011 la 60:40). Téng chi phi lai vay nam nay
khoang 168 ty dong.
(2) Chi phi chénh léch ty gia: chinh sach ty gia dugc duy tri 6n dinh trong ndm
nay, bién d6 tang khong qua 3%. Do vay, chi phi ty gia ndm 2012 du kién sé giam
50 v3i nam vuia roi, udc tinh khoang la 35 ty déng.
(3) L6 dau tu chiing khoan va du phéng gidm gia chiing khoan: gia tri danh muc
dau tu ngan han cudi quy 172012 la 204 ty déng (gidam gan 100 ty dong so vdi s6
du dau nam). Du phong trich [ap cho danh muc nay la 105 ty déng. Gia dinh, thi
trudng sé héi phuc vao quy cudi nam, GMD van tiép tuc k& hoach thanh ly ¢6
phiéu. Danh muc c6 phiéu cia GMD dugc dau tu ti ndm 2009-2010, do vay GMD
6 thé tiép tuc thanh ly 16 danh muc nay, gia dinh muc 16 nady bang véi khoang
du phong con lai cia GMD 1a 105 ty déng.
Loi nhuan rong
TU du phéng doanh thu va cac khoadn chi phi, mic thué suat thué thu nhap
doanh nghiép cho hoat déng chinh 25%, Igi nhudn rong cia GMD ndm nay vao
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Cau trac tai sdn cia GMD qua cac nam

Cau trictaisan | 2008 2009 2010 2011
TSNH/TTS 24,3% | 23,8% | 344% | 37,1%
TSDH/TTS 75,7% 76,2% 65,6% | 62,9%
DTTC NH/TTS 2,2% 4,9% 12,7% 9,8%
DTTC DH/TTS 29,6% | 294% | 253% | 252%
Cau truc nguén vén
T6ng ng/TTS 42,7% | 41,0% | 365% | 343%
Vay NH/ TTS 4,4% 8,1% 7.2% 9,9%
Vay DH /TTS 18,3% 16,0% 16,2% 10,0%
Vay NH /VCSH 8,2% 14,8% 11,7% 15,9%
Vay DH/ VCSH 33,9% 29,1% 26,5% 16,0%

Nguén:GMD&RongViet Sercurities téng hop

khoang 115 ty déng.

CAU TRUC TAI CHINH

Tai san ¢ dinh

Tai sén ¢6 dinh chi€m 29% trong co cau tdng tai san. Nguyén gia tai san cé dinh
hitu hinh cia GMD khéng thay d&i nhiéu trong cadc ndm qua do du dn van ndm
trong tinh trang xay dung d& dang.

GMD dugc Chinh Phi Campuchia cap dat trong thai han 50 nam. Dudi ap luc
thoi gian nén GMD khéng mudn tri hoan du an nay. Dy kién nam nay, DN sé
tréng thém 7.000-8.000ha va tréng mdi tur 4.000-5.000ha, chi phi dau tu cho 01
ha khodng 6.000 USD, t6ng chi phi ndm nay udc tinh khoang 30 triéu USD, tuong
duong khoang 600 ty dong, nhu vay chi phi xay dung co ban d& dang tang thém
600 ty dong trong ndam nay.

Vay ngan han

Nam 2011, du ng vay ngan han clia GMD la 681 ty dong, chiém 10% trong téng
nguén vén clla GMD. Mang van tai thay chiém ty trong cao nhat trong co ciu
doanh thu ctia GMD, doanh thu clia mang nay van tang trudng qua cac nam nén
nhu cau nguyén liéu dau vao ciing tang. Chinh vi vay, vay ngan han cta GMD
trong thdi gian qua clng lién tuc gia tang, du ng vay ngan han nam 2011 tang
34% so vGi nam 2010. Nam 2012, doanh thu cla cdc mang hoat dong du kién
van tiép tuc tang, trong dé c6 mang van tai thay. Do d6, vay ngan han cia GMD
dugc gid dinh van tang so vai nam réi, udc tinh vao khoang 810 ty déng (du ng
vay ngan han cuéi quy 1/2012 1a 711 ty déng).

Vay dai han

Vay dai han nam 2011 ctia GMD la 686 ty dong, chiém 10% trong téng ngudn
vén. Du ng vay cudi ky gidm 371 ty déng so véi dau ky do chuyén déi luong tréi
phiéu da phat hanh tai trg cho Cang Nam Hai (lugng trai phiéu nay dugc chuyén
déi trong quy 1IV/2011). Trong quy 1/2012, du ng vay dai han cia GMD khéng
thay d&i nhiéu so vai cudi nam 2011, khodng 672 ty déng.

Dai hoi c6 ddng ndm 2011, GMD dé ra ké hoach phat hanh tir 30 dén 70 triéu trai
phi€u chuyén dgi. Tuy nhién, trudc tinh hinh thj trudng vén khéng thuan loi
trong nam vua qua, ké hoach nay khéng thanh céng va ké hoach nay tiép tuc
dugc duy tri trong 1an dai héi ndm nay (thai han trai phiéu ti 1-5 nam, 13i suat tu
0-6%/nam, bat dau tir quy 11/2012 dén quy 1V/2013).

Pinh hudng clia doanh nghiép la uu tién cap thiét cho linh vuc Cang Nam Hai
Binh V{, ké dén la du &n trong cao su. Trong trudng hgp GMD phét hanh khong
thanh céng lugng trai phi€u trong ndm nay, gid dinh rang GMD sé vay ngan
hang dé tai trg cho hai du an nay. Nhu cau vén vay cho du én cdng Nam Hai-
Binh Vi va du an trong cao su ndm nay lan luot la 15 triéu va 14,3 triéu USD. Du
ng vay dai han nam 2012 clla GMD udc tinh khoang 1.086 ty dong.

Théng tin vé cac du an va tién dé thuc hién

Du dn Cang Nam Hai-Dinh V. Cac ly do dan dén viéc dau tu cho Nam Hai-Dinh
V@ (trén ban dao Dinh Vi) 1a can thiét : (1) DE gidi quyét tinh trang qua tai cla
cang Nam Hai hién nay (vuot cong suat thiét ké trong nhiéu nam). (2) Lugng
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P/B cuia cac DN khai thac cang va van tai

bién

Ma ck P/BV Mar.Cap
PVT 0,5 1.210
VsC 1.2 778
DVP 1.5 740
VTO 04 402
VIP 04 386
VFC 0,6 272
VST 0.3 218
DXP 1,1 194
VNA 0,3 78

P/BV binh quan 0,8
Nguén:Stox

hang di Trung Quéc & Hai Phong binh quan tang ti 10-15%/nam. (3) Theo quy
hoach hé théng cang cia Chinh phd, cdng Nam Hai khéng dugc dau tu mé rong,
chi dugc dau thu theo chiéu sau. (4) GMD mudn co cu lai cdc mang hoat déng,
gidm mang van tai thly, tap trung cho hoat ddng cang vi dich vu khai thac cang
cho ty suat sinh 15i cao.

Téng vén dau tu cha du an nay la 980 ty déng, vén chl khodng 300 ty dong
(Vipco chiém 40% vén, GMD chiém 35%, c6 déng khac chiém 25%), phan con lai
dugc tai trg bang vén vay. Hién tai du an dang trong qua trinh xay dung budc
dau.

Du dn cang Gemadept-Link: Pay la du an lién doanh véi hang tau Phap (CMA-
CGM), téng v6n dau tu giai doan | clia du an nay 1a 400 triéu USD, ty I gilt vén
vén chli va vén vay (sau dot phat hanh ¢é phiéu 2010) 13 33:67. Nam 2011, du an
nay da hoan thanh 39%. Nam 2012, du 4n tam diing do cai tién yéu t6 ky thuat
nham tiét kiém chi phi dau tu. Khi kh&i dong lai, nhiéu kha nang du an sé vay
thém tién dé tai trg, do 50 triéu USD tU phat hanh thém da dugc st dung gan
hét. Ngoai ra, do nganh van tai bién chua khai sic, déi taic CMA-CGM trong nam
vUa réi ti€p tuc 16 nén ti€n dé du 4n phan nao ciing bi anh hudng.

Du dn tréng cao su: GMD thanh 1ap 03 cong ty con dé quan ly du an nay. Du an
dugc Chinh pht Campuchia cadp phép dau tu vao ndm 2011, téng vén dau tu la
150 triéu USD trén dién tich 30.000ha. V&n vay du kién bang trai phiéu chuyén
d&i danh cho du an nay trong giai doan 2012-2016 1a 55 triéu USD. Trong trudng
hop néu khé khan vé vén & nhiing nam sau, GMD c¢6 thé sé chuyén nhugng mot
phan dién tich trong mdi. Nam 2011, doanh nghiép trong mdi dugc 500ha. Du
kién nam nay sé khai hoang 7.000-8.000ha, trong méi khoang 4.000-5.000ha.

Du dn Sai gon — Gem: Pay 1a du an lién doanh véi Saigontourist, tdng vén dau tu
sau khi xin cap phép 1én 49 tang la 140 triéu USD, ty |é vén vay khoang 70-75%.
Hién du an van dang trong giai doan thiét ké.

Bang téng hgp cac du an.

. . T8ng vén Vén  Hinh thic& Ty lé s&
Cacdyan dau tu vay hitu cha
Cang 400 triéu USD . N . 39% .
CMD-Link (GD1) 67% Lién doanh | 62,5% hoan thanh Tam dung
CangNam Hal- | g0 10 d6ng | 69% | Liéndoanh| 350%| Khdicong | Uutién
Dinh Vi
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
Nguén: GMD&RongViet Securities téng hop
DINH GIA

P/BV binh quén cla nganh khai thac cdng va van tai bién 1a 0,82, chl yéu do su
ddéng gop clia cac doanh nghiép khai thac cdng-dugc giao dich cao han gia tri s6
sach, cadc doanh nghiép van tai bién déu giao dich dudi gia tri s6 sach. Do mang
van tai thuy chiém ty trong cao trong co cdu doanh thu ciia GMD nén mdc P/BV
binh quén st dung dé dinh gia cho GMD sé thap han P/BV clia nganh, chi & muc
0,6 1an. Gi4 tri s6 sach cla GMD nam 2012 udc tinh 14 39.623 déng/c8 phiéu, mic
gia hop ly ctia GMD vao khoang 23.700 déng/c6 phiéu.
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Chi tiéu tai chinh mét s6 cong ty tiéu biéu
Market Cap EPS BV Trailing P/BV Q1/2012
Ma CK 27/06/12 DT 2011 LNST 2011 4 quy 31/03/12 P/E 31/03/12 Doanh thu LNST
(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp)  (VND/cp) x) x) (ty VND) %KH  (tyVND) %KH

PVT 1.210 4.178 43 250 10.163 20,8 0,5 1.199,2 29% 23,0 27%
VSC 778 644,2 191,0 8572 26.611 38 12 178,0 27% 55,2 39%
DVP 740 402,6 151,6 7.997 24.360 46 15 109,0 25% 44,5 42%
VTO 402 1.665,6 66,0 766 13.334 6,7 0,4 394,8 29% 11,6 38%
vIP 386 17121 54,1 824 14.490 7.9 0,4 3533 25% 6,0 4%
VFC 272 527,3 39,5 581 14.508 13,8 0,6 105,6 13% 3.2 54%
VST 218 1.856,8 2,4 435 10.740 8,5 0,3 386,1 23% (20,6)
DXP 194 179,8 49,0 6.570 21.953 37 1,1 49,4 27% 12,4 29%
VNA 78 1.024,8 323 (925) 15.081 -4,2 03 225,0 25% (43,4)

Nguén: Stox, Rong Viet Securities téng hop
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PHU LUC
bvt: ty dong bvt: ty dong
KQ HDKD 2009A 2010A 2011A 2012F BANG CDKT 2009A 2010A 2011A 2012F
Doanh thu thuan 1.774,4 2.1473 2.382,0 2.587,0 Tién 224,0 546,8 516,4 296,1
Gia vén 1.518,6 1.755,4 1.992,9 2.095,0 Dau tu tai chinh ngdn han 221,0 829,6 670,2 553,9
Lai gop 255,9 391,9 389,2 492,0 Céc khodn phdi thu 441,5 630,2 1.073,3 1.333,4
Chi phi ban hang 54 10,1 10,1 10,3 T6n kho 554 62,6 86,3 88,0
Chiphiquanly 112,4 169,2 221,1 240,6 Tai sdn ngdn han khac 1311 180,0 204,2 2144
Loi nhuéan tit HPKD 138,0 212,6 157,9 2411 TSLP & Pau tu ngan han 1.073,1 2.249,1 2.550,3 2.485,8
Lgi nhuén tU HBTC 202,0 -94,3 -164,3 -89,8 Tai san c6 dinh hitu hinh 1.520,8 1.875,2 1.822,5 1.766,2
Lgi nhudn khac -0,6 91,2 23,2 15,0 Nguyén gia 21233 2.647,1 2.797,7 2.937,7
EBIT 420,6 369,1 192,0 166,3 Khau hao -602,5 -771,8 -975,2 -1.171,5
Lgi nhuan trudc thué 360,4 233,1 29,6 166,3 Tai san c6 dinh v hinh 29,0 46,9 45,8 43,9
Thué TNDN 26,5 154 14,9 166,3 Nguyén gia 30,8 51,0 51,7 51,7
Lgi ich ¢6 déng thiéu s6 10,8 10,8 8,5 10,0 Khdu hao -1,7 -4,1 -5,9 -7,7
Loi nhuén sau thué 323,1 206,9 6,2 114,7 Xay dung co bdn dé dang 223,55 77,0 1281 728,1
Bat dong san dau tu 262,2 251,1 239,2 2273
bvt: % Dau tu tai chinh dai han 1.327,7 1.654,5 1.733,7 1.733,7
CHI SO TAI CHINH 2009A 2010A 2011A 2012F Tai san dai han khac 14,6 17,7 18,4 12,6
Téng truéng TSCP va dau tu dai han 3.377,9 3.922,4 3.987,7 4.511,9
Doanh thu -7.2% 21,0% 10,9% 8,6% TONG TAI SAN 4.511,3 6.543,0 6.868,9 7.328,5
Lgi nhuan HBKD -37,6% 54,0% -25,7% 52,7%
EBIT 111,5% -12,2% -48,0% -13,4% Cac khoan phai trad ngan han 801,1 1.014,0 1.355,8 1.338,4
Loi nhuén trudc thué 159,5% -35,3% -87,3% 461,6% Tién hang phai tra va ting trudc 264,8 197,9 268,0 2493
Lgi nhuan sau thué 915,8% -36,0% -97,0% 1738,6% Khodan phai trd ngdn han khac 170,7 348,0 406,6 287,2
Téng tai san 8,9% 45,0% 5,0% 6,7% Vay va ng ngédn han 365,6 468,1 681,2 802,0
Vén chd sé hitu 10,8% 60,8% 7.4% 1.2% Céc khoan phai trong dai han 1.048,4 1.371,8 1.000,5 1.400,9
T6c do tang trudng ndi tai 8,3% 4,7% 0,1% 2,7% Vay va ng dai han 720,2 1.057,5 686,2 1.086,2
Kha néang sinh lgi Khodn phai trd dai han khac 328,2 314,4 3143 314,7
LN gép / Doanh thu 14,4% 18,3% 16,3% 19,0% Téng ng 1.849,5 2.385,9 2.356,3 2.739,4
LN HPKD / Doanh thu 7.8% 9,9% 6,6% 9.3% Vén chi sé hitu 2.470,6  3.972,8 4.2657  4.3189
EBIT/ Doanh thu 23,7% 17,2% 8,1% 6,4% V6n dau tu cda CSH 475,0 1.000,0 1.094,5 1.094,5
LNTT/ Doanh thu 20,3% 10,9% 1,2% 6,4% Thang du vén 1.366,9 2.169,2 2.471,5 2.471,5
LNST/ Doanh thu 18,2% 9,6% 0,3% 4,4% C8 phiéu ngan quy 0,0 0,0 0,0 0,0
ROA 7,2% 3,2% 0,1% 1,6% Loi nhuan gitr lai 527,0 659,5 563,7 603,8
ROIC or RONA 9,2% 3,9% 0,1% 2,0% Quy dau tu va phat trién 1,0 4,5 4,5 4,5
ROE 13,1% 5,2% 0,1% 2,7% Quy dy phong tai chinh 139 23,8 29,4 32,9
Hiéu qua hoat déng Khéc 10,3 21,6 29,2 34,9
Vong quay khodn phai thu 4,0 34 2,2 1.9 Nguén kinh phiva quy khac 0,7 12,5 18,0 20,3
Vong quay hang tén kho 27,4 28,0 23,1 23,8 Ngudn vén chii s& hitu 2.471,3 3.985,4 4.283,7 4.339,2
Vong quay khodn phai trd 35 32 3,0 39 Lgi ich ¢8 déng thiéu s8 190,5 171,8 228,9 250,0
Vong quay TSCD 1,0 11 1,2 1,0 TONG NGUON VON 4.511,3 6.543,0 6.868,9 7.328,5
Vong quay Téng tai san 0,4 0.3 0.3 0,4
Kha néng thanh toan CHi SO COBAN 2009A 2010A 2011A 2012F
Hién hanh 13 2,2 1,9 1.9 SLCPDLH cuéi nam (triéu cp) 47,5 100 109 109
Nhanh 1.3 2,2 1,8 1,8 Gid tri thi trudng cudi nam 78.000 32.900 17.900 -
Tién mat 0,6 1.4 0,9 0,6 Lai ca ban trén ¢é phiéu (VND) 6.802 3.324 62 1.053
C4u truc tai chinh Gia tri s6 sach (VND) 52.013 39.728 39.135 39.623
Téng ng/ Von CSH 74,8% 59,9% 55,0% 59,7% C4 tuc (tién mat) VND 1.500 600 - -
Téng ng / Téng tai sén 41,0% 36,5% 34,3% 37.4% P/E (x) 11,5 9,9 288,7 -
Vay ngdn han /vén CSH 14,8% 11,7% 15,9% 17,5% P/B (x) 1,5 0,8 0.5 -
Vay dai han/ Vén CSH 291% 26,5% 16,0% 23,7% Dividend Yield (%) 0,0 0,0 0,0 -
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phathanh  Loaibao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia

BAO CAO PHANTICH CONG TY

Bao cdo nay duoc 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 ca s phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng
két qua kinh doanh dua trén nhing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta ¢é phiéu tai thoi diém
phan tich. Chang t6i da c6 gang chuyén tai dy du nhiing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao
bao cao nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hoac c6 y kién phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich
hoac bd phan hé trg khach hang clia chidng toi.

Cac loai khuyén cao
- Khuyén cdo ‘MUA'": khi gid tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gid thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cdo ‘BAN”: khi gid tri hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi trudng.

- Khuyén cdo ‘NAM GIU": 13 khuyén céo trung lap, nha dau tu dang s& hitu ¢ phiéu c6 thé tiép tuc ndm gitf hodc xem
xét ban chét 16i; nha dau tu chua sé hitu ¢8 phi€u thi khéng mua hodc xem xét chudn bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén céo Dai han, Trung han, Ngdn han tuong (g véi khodng thdgi gian 1an lugt a
trén 1 nam, ti 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Rdng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh Iap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day di cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bdo lanh phat hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC d& mé réng mang lugi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢ dong chién
lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép,
nang dong, VDSC ¢é tiém luc vé con ngudi va tai chinh @€ cung cap cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu
hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC 1a mét trong sé it cac cong ty ching khoan dau tién quan tam phat trién doi ngi
phén tich va uu tién nhiém vy cung cap cac bao cao phan tich hé trg thong tin hiiu ich cho khéach hang.

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

Hé théng mang luéi

Trusé chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&én 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
Chi nhanh Can Tho
08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhét 1a cung cdp thong tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién
lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan cla
ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém déi
vGi quyét dinh dau tu cdia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y ki€n nao cia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bdo co nay déu la quan diém c& nhan clia ngusi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cta
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cdo céo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg ngudn ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi
khéng dam béo réng nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chung t6i ¢6 gid tri dén
ngay ra bao cdo va cé thé thay déi ma khéng can bao cao trudc.

Ban bdo cdo nay dugc gilt ban quyén va Ia tai sdn ctia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hop nao
ma khéng ¢é su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2012.
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