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CTCP GEMADEPT (HSX: GMD)

Can thém thai gian cho su phuc héi khi bdi cdnh vi mé chua ung hé

Chi tiéu (ti déng) Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-FY22 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 902 1,066 -15,4% 880 2,5%
Lgi nhuan sau thué 202 189 71% 274 -26,1%
EBIT 300 264 13,6% 242 24,1%
Ty suat EBIT 33,3% 24,8% 8,5 pps 27,5% 5,8 pps

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
KQKD Q1/2023 - Kém tich cuc b&i dong chay thuong mai suy yéu

e San lugng xép d& container ctia GMD dat 585 nghin TEU (-25% YoY va -18% QoQ).
Trong do, san lugng tai khu vuc Hai Phong dat 243 nghin TEU (-11% YoY) va san lugng
khu vuc mién Nam dat 342 nghin TEU (-32% YoY).

e  GMD ghi nhan doanh thu va LNTT lan lugt dat 902 ty dong (+3% YoY va -15% QoQ)
va 308 ty déng (-12% YoY va +23% QoQ), tuong ing hoan thanh 23% va 27% ké
hoach ctia néam 2023, 1an lugt hoan thanh 21% va 26% du phéng.

e Hoat dong thuong mai véi thi trudng Au — My suy yéu la nguyén nhan chinh khién
san lugng hang héa container thong qua cac cang ctia GMD khu vuc mién Nam (bao
gém cang Gemalink) bi anh hudng nang hon cum cang phia Bac. Diéu nay dan dén
bién LNST bi thu hep 9 pps YoY, du cho bién EBIT mé& réng hon 6 pps YoY.

Trién vong 2023 - Khé khan sé con dai dang

e Lam phat tai My va Chau Au van dang gay ap luc lén stiic mua danh cho céc sdn pham
khéng thiét yéu, von la mat hang xuat khiu chu luc clia Viét Nam. Cac cang phia Nam
ctia GMD, vén tap trung cac tuyén di chau Au va My, sé ti€p tuc phai d6i mat véi kho
khan trong thai gian con lai cia nam, du bao container théng quan cum cang phia
Nam dat 683 nghinf TEUs (-18% YoY).

e Sanlugng cum cang Hai Phong dugc ky vong c6 thé tang trudng +5% YoY trong nam
nay nhao viéc cac hang tau tap trung khai thac thi truang Trung Quéc. Bong luc chinh
dén tu xuat khiu cac cdc mat hang thiét yéu nhu rau qua, thay san khi nén kinh té
qudc gia nay ma cla tré lai.

e Duphdng cho nam 2023, doanh thu va LNST ctia GMD lan luot la 3.781 ty déng (-3%
YoY) va 2.396 ty dong (+148% YoY) trong d6 Igi nhuan mang hoat déng kinh doanh
c6t16i dat 796 ty dong (-27% YoY) va 1.600 ty dong Igi nhudn nha thodi von tai NHDV.

e Chonam 2024, doanh thu va LNST lan lugt 14 4.268 ty dong (+9% YoY) va 934 ty déng
(+17% YoY), su tang trudng vé doanh thu phan anh ky vong vé su phuc hoi ctia nhu
cau XNK trong nam tdi, va chi phi lai vay tai Gemalink sé khéng tao nhiéu &p luc én
KQKD ctia GMD.

Pinh gia va khuyén nghi

Chung téi str dung phuong phdp dinh gid Téng cdc thanh phdn (SOTP) dé dua ra gid muc tiéu
cho GMD la 63.400 VNB/cé phiéu, két hop cling muic ¢6 tuc 2.000 VN, tuong duong ty sudt
sinh i ky vong la 11%, dua trén gid déng ctia ngay 24/07/2023. Ching téi khuyén nghj TICH
LUY d6i véi c6 phiéu GMD.
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TiCH LOY +11%

Gia thi truong (VND) 58.800
Gia muc tiéu (VND) 63.400
C& tuc tién mat 2.000
*Du kién nhdn dugc trong 12 thdng téi
Théng tin ¢ phié€u
Nganh Céang bién
Vén héa (ty dong) 17.721
SLCPDLH (triéu CP) 3014
KLGD binh quan 20 phién 896
Free Float (%) 98
Gia cao nhat 52 tuan 58.800
Gia thap nhat 52 tuan 44,600
Beta 0,83
FY2022 Hién tai
EPS 3.298 3.061
Tang trudng EPS (%) 26 29
EPS diéu chinh 3.298 3.061
P/E 56 4,7
P/B 0,8 1,3
EV/EBITDA 10,7 11,5
Ty sudt c6 tic (%) 44 23
ROE (%) 14,4 11,5
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VietFund Management Ltd 7,34
Korea Investment Management Ltd 511
Khac 87,55
GiGi han sé hiu NDTNN con lai (%) 1,23
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Bang 1: Két qua kinh doanh Q1/2023

(Ty déng) Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-FY22 +/- (yoy)
Doanh thu 902 1.066 -15,4% 880 2,5%
Lgi nhuan gop 427 454 -6,1% 352 21,1%
Chi phi ban hang va quan ly 127 190 -33,5% 110 14,6%
Thu nhap HBKD 300 264 13,6% 242 24,1%
EBITDA 408 357 14,1% 336 21,5%
EBIT 300 264 13,6% 242 24,1%
Chi phi tai chinh 40 27 49,4% 32 23,1%
- Chi phildi vay 36 36 2,7% 30 22,4%
Khau hao 108 93 15,5% 94 14,7%
Khoan muc khong thudng xuyén (¥)
Khoadn muc bat thudng (¥)
Lgi nhuan trudc thué 308 251 22,7% 350 -12,0%
Lgi nhuan sau thué 202 189 7,1% 274 -26,1%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 202 189 7.1% 274 -26,1%
Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phéan tich HPKD Q1/2023
Chi tiéu Q1-FY23 Q4-FY22 +/- (qoq) Q1-FY22 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh lgi
TS Igi nhuéan gép 47.3% 42.6% 4.7 pps 40.0% 7.3 pps
EBITDA/Doanh thu 45.2% 33.5% 11.7 pps 38.1% 7.1 pps
EBIT/Doanh thu 33.3% 24.8% 8.5 pps 27.5% 5.8 pps
TS lgi nhuan rong 22.4% 17.7% 4.7 pps 31.1% -8.7 pps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 22.4% 17.7% 4.7 pps 31.1% -8.7 pps
Hiéu qua hoat déng* (x)
-Hang ton kho 23.93 29.77 -5.84 25.39 -1.46
-Khoan phai thu 3.97 4.37 -0.40 3.63 0.34
-Khoan phai tra 0.17 0.30 -0.13 0.40 -0.22
DPon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 38.7% 42.5% -3.8 pps 30.8% 8.0 pps
Nguén: CTCK Rong Viét (¥) thudng nién héa
Bang 3: Du phong KQKD Q2/2023
Chi tiéu (ty déng) Q2-FY23  +/-qoq +/- yoy
Doanh thu 965 7,0% -1,3%
Loi nhuan gop 425 -0,4% -2,5%
EBIT 286 -4,7% -9,6%
LNST 215 6,2% -25,3%
Nguén: CTCK Réng Viét
Vui long xem nhiing cdng bd théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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KQKD Q1-FY23 kém khdi sic b&i dong chdy thuong mai yéu

GMD ghi nhan doanh thu va LNTT cia Q1-FY23 lan lugt dat 902 ty déng (+3% YoY va -15% QoQ) va 308 ty dong (-12% YoY va +23% QoQ),
tuong Ung hoan thanh 23% va 27% ké hoach clia nam 2023, 1an lugt hoan thanh 24% va 26% du phéng clia ching téi. Trong do:

e San lugng xép d& container ctia GMD dat 585 nghin TEU (-25% YoY va -18% QoQ). Trong dd, san lugng tai khu vuc Hai Phong dat
243 nghin TEU va gidam -11% YoY, muc gidm nay thadp hon so véi khu viuc mién Nam (san lugng dat 342 nghin TEU, -32% YoY) (hinh
1). San lugng hang héa container théng qua cac cang ctia GMD bi &nh hudng kha nang tai khu vuc mién Nam vdi tru cot la cang
GML, do cadng phuc vu cac tuyén t6i thi trudng Au - My.

e Doanh thu hoat déng xép d& container dat 655 ty dong (-11% YoY va -17% QoQ) (hinh 2). Nam 2023, GMD thuc hién chinh sach
nang gia cudc xép daé container tai cang Nam Dinh V{ [én trung binh 20% so v&i nam 2022, diéu nay giup cho téc d6 giam vé
doanh thu & muic thap hon so véi téc d6 giam vé san lugng container, dong thai lam cho bién lgi nhuan gép clia mang xép dé
dugc maé réng 1én muc 43% (+3pps YoY va +9 pps QoQ) (hinh 3).

e Doanh thu hoat dong Logistics dat 247 ty déng (+71% YoY va -11% QoQ) ti€p tuc tdng trudng vuot bac nhd GMD ky dugc hgp
do6ng cho thué sa lan dai han 6 muic gia cudc cao. Bién Igi nhuan gdp mang logistics dat 59% (+19 pps YoY va -7 pps QoQ), chiing
t6i cho rang, bién gop clia mang nay gidm so véi quy truéc mét phan do yéu té gidm gia dich vu hau cang dé can bang vdi viéc
nang gia dich vu xép d& (hinh 3).

e  GML ti€p tuc 16 40 ty déng (Q1-FY22 ghi nhan lai 38 ty dong va Q4-FY22 ghi nhan 16 22 ty dong) do san lugng container giam
manh. Lgi nhuan tir cdng ty lién két cla GMD tiép tuc gidm sau YoY kéo theo bién LNST lai thu hep dang ké, dat 22% (-9 pps YoY).

Bang 1: KQKD Q1-FY23

% Hoan thanh % Hoan thanh

Pon vi: Ty déng Q1-FY23 +/-YoY
KH 2023 2023F
San lugng container (‘000 Teu) 585 -18% -25% 21%
Khu vuc Héi Phong 243 -16% -11% 21%
Khu vuc Mién Nam 342 -20% -32% 21%
Doanh thu 902 -15% 3% 23% 24%
Xép dé container 655 -17% -11% 22%
Logistics 247 -11% 71% 32%
Gia vén hang ban 475 -22% -10% 22%
Lgi nhuén gop 427 -6% 21% 27%
Chi phi ban hang va quan ly 127 -33% 15% 24%
L&i/16 tir cong ty lién doanh, lién két 21 -70% -83% 9%
LNTT 308 23% -12% 27% 25% (¥)
LNST c8 déng cong ty me 202 -7% -26% 25% (¥)

(*) Du' phéng khéng bao gém Igi nhudn bdt thudng khi thodi vén tai cang NHPV

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Hinh 1: San lugng xép d& container tai khu vuc phia Nam bi Hinh 2: Doanh thu hgp nhat ting truong duong nhé vao
anh huéng nang né hon véi khu vuc Hai Phong nhiing déng go6p caa dich vu logistic
mmm Hai Phong ('000 TEU - LHS) Phia Nam (‘000 TEU - LHS) mmm XéEp d (LHS) Logistics (LHS)
==@==H3i Phong YoY (% - RHS) ==@==Phia Nam YoY (% - RHS) a=@==XE&p d& YOY (% - RHS) ==@== ogistics (% - RHS)
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
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Hinh 3: Bién Igi nhudn hai mang kinh doanh chinh déu mé
rong dang ké so véi ciing ky

==@==X&p dJ container ==@==|ogistics
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Hinh 5: ... nhung lgi nhuén cta céng ty lién doanh, lién két
giam manh...

= | gi nhuan ti cong ty LD, LK (Ty déng - LHS)
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Hoan tat chuyén nhugng cang Nam Hai Dinh Vi (NHPV)

Hinh 4: Mac du bién EBIT dugc m& rdng...

«=@==Bién EBIT ==@==Bién LNG
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Hinh 6: ...khién cho bién LNST thu hep dang ké SVCK

mmmm L NST (Ty d6ng - LHS) ~ ==@==Bién LNST (% - RHS)
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Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

Ngay 31/5/2023, GMD chinh thiic hoan tat chuyén nhugng va ban giao cdng NHDV cho ddi tac la CTCP container Viét Nam (HOSE: VSC).
Téng gia tri chuyén nhuong clia thuong vu khodng 3.000 ty déng, mang vé LNTT cho céng ty me khodng 2.000 ty déng. Chung t6i cho
rang, thodi vén tai cdng NHBV la mot budc tién phiu hop véi chién lugc kinh doanh trong dai han ctia GMD, cu thé:

e  Tap trung ngudn luc vé khu vuc cdng Nam Binh Vi (NDV):

o Cang NBV giai doan 2 chinh thic di vao hoat ddng nang quy mé clia cdng NBV |én gap doi so vai trudce kia, téng chiéu dai
cau bén 880 m, cong suat thiét ké 1,2 triéu TEU/nam. Trong béi canh, san lugng container xép d& méi chi dat 63% cong suat
thiét ké cta giai doan 1, diéu chuyén san lugng tai cdng NHBV vé NBV sé gitp nang cao hiéu qua khai thac. Ngoai ra, dia thé
nam & khu vuc clia song Cam, do sau trudc bén 1én tdi -8,5m (cac cang phia trong dat d6 sau 7m), va cau bén kéo dai sé la
Iua chon phu hop d6i véi xu hudng phat trién doi tau ngay cang tang vé kich thudc va cung tai.

o Téi uu chi phi van hanh khi d6i ngti can bé nhan vién, may moc thiét bi dugc tap trung vé mét khu vuc.

o Khu céng nghiép NDV c6 Igi thé vé ha tang két néi véi dudng cao toc va xu hudng cac nha may, doanh nghiép FDI dich
chuyén vé KCN sé mang dén lugng khéach hang tiém niang cho GMD.

e GMD du kién dung nguén tién mat thu dugc dé gop von cac du an dau tu trong giai doan 2023 — 2025, mét s6 du an M&A dé phat
trién hé sinh thai cdng - logistics va co cau lai mot s6 khodn ng 6 lai suét cao.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Theo chia sé ctia ban lanh dao, khd ning d€ GMD ghi nhan khodn Igi nhuan bat thudng trong Q2-FY23 1a tuang déi thap do thai diém
chuyén nhugng roi vao thai diém cudi quy va cong ty can thém thdi gian hoan thién cac thi tuc hanh chinh cho viéc thoai vén tai cang

NHDV.

Du phéng Q2-2023

Két thic Q2-FY23, s6 chuyén tau cap cang clia GMD tai hai khu vuc Hai Phong/GML lan lugt la 243/61 chuyén, tuang Ung thay doi -30/+4
chuyén so véi cing ky va +14/+17 chuyén so véi quy trudc (bang 2).

Khu vuc Hai Phong:

Su sut giam s6 chuyén & khu vuc Hai Phong dén tir viéc hang tau ASL cat gidm s6 chuyén t&i cdng Nam Hai do hang tau mat nhiéu
chi phi hon dé di vao cdng ndm phia sau trong ndi dia, dan tdi khai thac khéng hiéu qua trong béi canh san lugng hang hoa thap,
déng thai GMD cling dang gidm muc d6 hoat déng tai khu vuc cdng Nam Hai nay.

San lugng container cum cang Hai Phong udc tinh dat 274 nghin TEU (+5% YoY) tang trudng duaong nhd viéc nhan thém mot

tuyén dich vu ctia hang HAS/SJJ khai thac thj trudng Trung Qudc, thay cho tuyén dich vu nam 2022 clia hang tau COSCO khai thac
thi truong Nhat Ban.

Khu vuc cdng Gemalink (GML):

Hang Maersk (MSK) gidm mét tuyén dich vu Chau A — My nhung b8 sung thém tuyén dich vu SEA2 ctia COSCO (COS) thi trudng
Chau A - My. Ngoai ra, cac hang tau khac van gilt nguyén sé tuyén nhu trong Q1-FY23 nhung hing tau CMA-CMG ting thém s8
chuyén tau ghé cang.

San lugng container khu vuc mién Nam vaGML ti€p tuc giam sau do (1) hiéu ting nén cao ctia Q2-FY22, (2) nhu cau giao thuong
hang héa véi hai thi trudng My va Chau Au suy yéu. Du phéng san lugng container khu vuc GML dat 238 nghin TEU (-28% YoY).

Du phéng cho Q2-FY23, doanh thu va LNST ¢& déng céng ty me lan lugt dat 965 ty dong (+7% QoQ va -1% YoY) va 235 ty dong (+16%
QoQ va -18% YoY). So vai quy trudc, doanh thu co su cai thién so véi quy trude dua trén su hoi phuc vé san lugng nhu da trinh bay phia
trén, bién Igi nhuan gdp ctia GMD sé gidm nhe do cong ty bat dau trich khdu hao d6i véi cdng NBV giai doan 2 nhung nhd viéc GML duy

kién co 1ai tra lai trong quy nay sé gitp cho LNST tang trudng hai chii sé.

Bang 2: S chuyén tau cap cang ciia GMD trong 1H2023

Nam 2023 +/- YoY (Chuyén)

Thdng o1 02 03 04 05 06 01 02 03 04 05 06
Cum cang Hai Phong
ASL 13 18 22 17 15 15 100 21% -7 1 5 -6 -6 -10
Khéc 12 21 16 13 16 8 86 18% -1 9 -4 -1 -6 -10
YML 10 11 12 14 13 13 73 15% -3 0 -1 2 0 2
HAS/SJJ 9 8 12 12 12 11 64 14% 0 2 4 3 5 1
GMD 4 5 8 9 10 5 41 9% -3 -1 3 5 3 -2
RCL 3 4 5 4 5 7 28 6% -3 -3 1 -2 0 3
PIL 3 3 5 4 5 4 24 5% -2 0 0 0 0 -3
COsS 2 7 4 5 3 3 24 5% -8 -4 -1 -1 0 -3
CMA 2 3 3 2 5 7 22 5% -2 0 0 -2 2 0
MSC 3 1 0 2 1 3 10 2% 0 -1 0 -2 -1 -1
Téng 61 81 87 82 85 76 472 100% -29 3 7 -4 3 -23
Cang Gemalink
CMA 9 13 11 18 17 18 86 82% 1 6 -5 9 8 6
cos 3 1 3 2 3 2 14 13% 3 1 2 1 2 1
MSK 2 0 0 0 0 0 2 2% -4 -4 0 -2 -4 -6
OO0L 0 0 1 0 0 1 2 2% 0 0 1 0 0 1
ELM 0 1 0 0 0 0 1 1% 0 1 -1 -1 -2 -2
CNC 0 0 0 0 0 0 (V] 0% 0 0 0 -3 -1 -1
Téng 14 15 15 20 20 21 105 100% 0 4 -4 3 3 -2

Nguén: Cang vu Hai Phong, cang vu Viing Tau, CTCK Rong Viét

Vui long xem nhiing cdng bd théng tin quan trong & phan cudi bo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Hoat ddng XNK sé con khé khan trong dau 2H2023

Q2-FY23, udc tinh gia thi xuat - nhap khiu hang héa container théng qua dudng bién cta Viét Nam l1an lugt 1a 17,1 ty USD (-10% YoY) va
10,6 ty USD (-25% YoY).

Dong chay thuong mai véi Chau Au - My con yéu do stic mua ngudi tiéu dung bi anh hudng bai lam phét cao. Nhu cdu mua sdm
nhiing mat hang khéng thiét yéu nhu dét may, giay dép, d6 gé my nghé (cac mat hang chiém téng ty trong lén tGi trén 40% gia

tri hang xudt khau tai hai thi trudng nay) bi anh hudng nang. Tuy nhién, t6c dé sut gidm da c6 nhiing tin hiéu chiing lai & hai thi
trudng My va Chau Au (hinh 7).

Tin hiéu phan nao tich cuc hon tai thi trudng ndi A ma trong d6 Trung Quéc thdi ky mé clfa la nhan t8 chinh thic ddy toan khu
vuc. Udc tinh gid tri XK hang container clia Q2-FY23 qua Trung Quéc dat 6,5 ty USD (+8% YoY), ddng gdp chinh bai su téng truéng
manh mé & nhém hang may vi tinh, san pham linh kién, dién ti (khoang 45% gia tri dugc van chuyén bang dudng bién). Ngoai ra,

cac mat hang rau qua, va giay dép co ty trong tuang Ung la 11% va 7% cling c6 dong gop dang ké khi lan luot tang trudng 150%
va 16% svck.

Dac diém cac cong ty san xudt tai Viét Nam sé nhap khiu nguyén liéu san xuat dé gia cong sau dé mang di xuat khiu. Su sut gidm gia
tri/don hang xuat khdu cting khién cho gia tri hang héa nhap khdu giam sau. Ly k& 6T2023, ba thi trudng nhap khdu chinh cda Viét Nam

1a Trung Quéc, Han Quéc va khéi ASEAN (thi phan nhap khdu tuang tng 1a 35%, 12% va 11%) ti€p tuc tang trudng am, va chua cé tin hiéu
hoi phuc trong nhiing thang gan day (hinh 8).

Hinh 7: Uéc tinh gia tri xuat khau hang héa container thong qua duéng bién ctia Viét Nam véi cac déi tac thuong mai

mmmm Export (USD Bn - LHS)  ==@==YoY (% - RHS)
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Hinh 8: Uéc tinh gia tri nhap khau hang héa container théng qua dudng bién ctia Viét Nam véi cac déi tac thuong mai
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Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét
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Chi s6 PMI thang 6/2023 clia Viét Nam 1a 46,2 van nam & dugi muc 50 diém thang tha tu lién tiép (hinh 11), cho thay stic khée cda nganh
san xuat ti€p tuc suy giam. Trong do, don dat hang mai van con yéu.

Chi s6 CPI ctia My va EU gidm manh (hinh 9), chti yéu do gia nhién liéu thap hon, nhung céc chi phi khac nhu thué nha, thuc phdm
van tang kha cao va chi€ém phan 16n trong ca cau thu nhap ctia ngudi tiéu dung (chiém ty trong lan lugt 1a 35%/13% trong r6 hang
hoa tinh CPI cia My va 7%/14% trong r6 hang hoa tinh CPI ctia EU). Do d6, ngudi tiéu duing tai cac thj trudng nay van sé uu tién
cho céc chi tiéu mang tinh thiét yéu so vdi chi tiéu cho nhiing hang hoa tiéu dung lau bén nhu dét may, tui xach, d6 gé néi that -
nhimng méat hang xuat khiu chinh ctia Viét Nam sang thi trudng Au - My. Nhu cau thuong mai van con kha yéu tai My va Chau Au
khién cho san lugng tai khu vuc phia Nam sé tang truéng am hai chit sé trong nam nay.

Ngugc lai, Trung Quéc dugc xem la nhan t6 chinh sé hé trg tang trudng san lugng cho cum cang phia Bac. Chung t6i ky vong san
luong hang héa khu vuc Hai Phong sé duy tri tang truéng duong trong nam nay khi cac hang tau co cau lai sé tuyén/sé chuyén va
nhu cdu vé hang hoa thiét yéu tai thi trudng Trung Quéc (hang rau qua va thay san chiém ty trong 1an luct 11% va 5% téng gia tri
xudt khau sang thi trudng nay) tang lén vao Q4-FY23 do (1) téc d6 tang trudng manh mé clia nganh dich vu an udéng tai Trung
Qudc sau giai doan md clia trd lai va (2) chuan bi hang ton kho cho giai doan Tét Nguyén Dan vao Q1-FY24.

Hinh 9: Chi sé gia tiéu ding chua that su ha nhiét Hinh 10: Ngoai trir Trung Quéc, cac thi trudng XK chinh déu

duoc du bao tang truéng cham trong nam 2023 (% YoY)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Hinh 11: Nganh céng nghiép san xuét con kha yéu khi don
hang méi gidam thang thi tu lién tiép
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Du phéng 2023F - 2024F

Bang 3: Du phdng
DPon vi: Ty déng 2023F +/-YoY%  2024F
Doanh thu 3.781 -3% 4.268
Xép dé container 3.011 2% 3417
Logistics 768 -5% 850
Lgi nhuan gop 1.621 -6% 1.871
Chi phi ban hang va quan ly 537 -19% 580
EBIT 1.084 3% 1.291
Thu nhép tai chinh 2.030 25% 20
Chi phi tai chinh 131 -21% 103
Lai (16) tir cong ty lién doanh, lién két 270 -35% 309
LNTT 3.215 146% 1.470
Lgi ich c6 déng thiéu sé 238 42% 318
LNST ¢8 déng cong ty me 2.396 141% 934
LNST loai trir 1ai ban khoan dau tu 796 -20% 934
EPS (dong) 7.313 122% 2.853

Nguén: CTCK Réng Viét
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Chonam 2023

e Duphdng san lugng cum cdng Hai Phong dat 1.145 nghin TEU
(+5% YoY) véi dong gop chinh bédi cang NPV, duy tri & mirc di
ngang svck nho viéc hdng tau thay déi hdi trinh va cdng duy tri
18 chuyén méi tudn.

e Du phdng san lugng khu vuc mién Nam dat 683 nghin TEU (-
18% YoY) (khéng bao gém GML) bj dnh huéng néding né béi khu
vuc mién Nam la noi gom hang cta cdc tau Feeder cho cang
GML.

e Tdng gid cuéc dich vu xép dé container tai khu vuc NBV hé trg
doanh thu khéng giam qud nhanh.

Chonam 2024

e Duphdng san lugng cum cang Hai Phong dat 1.285 nghin TEU
(+12% YoY) nho nén kinh té toan cdu khoi phuc va gia dinh sé
¢6 thém mot tuyén dich vu tar hdng tau khi du dia tdng trudng
déi dao, qua dé ndng sé chuyén tau Ién 19 chuyén méi tudn.

e Duphong san lugng khu vuc mién Nam dat 738 nghin TEU (+8%
YoY) duogc hudng loi tir su héi phuc tai cang GML.

Cho nam 2023

e Doanh thu giam nhe dua trén gia dinh giam gid cuéc dich vu
hdu cang.

Cho nam 2024

e Doanh thu logistic tdng trudng nho san lugng héi phuc theo
nhu cdu giao thuong hang héa.

e Cdcsalan cho thué dai han véi gid cudc cao sé kéo dai hét ndm
2024.

Ghi nhan Igi nhuan 2.000 ty dong do thoai vén tai NHDV.

Cho nam 2023

e  Duphdng san lugng container ciia GML dat 920 nghin TEU (-
20% YoY) do nhu cau giao thuong sang hai thi trudng My va
Chau Au con yéu.

e  Gia dinh sé thanh toan 1.000 ty déng khoan vay c6 lai suat
cao bang nguén tién thu dugc tir thoai von NHBV lam gidm
ap luc tu chi phi tai chinh.

e Loinhuan tircong ty lién doanh, lién két giam manh b&i GML
du kién 16 9 ty déng trong nam 2023 (nam 2022 ghi nhan lai
82 ty déng) do Q1-FY23 16 tuong ddi I6n.

Cho nam 2024

e  Du phdng san lugng container ca GML dat 966 nghin TEU
(+5% YoY), muc tang trudng dén tur su hoi phuc trong nhu
cau tiéu dung tai hai thi trusng My va Chau Au.

e  GML ap lyc chi phi tai chinh quay tré lai khi GML vay ng thém
khodng 4.500 ty dong cho du 4n GML giai doan 2.

e  Du phdng ghi nhan khoan 16 75 ty dong ti GML, nhung lgi
nhuan tir céng ty lién doanh lién két van tang truéng tot nha
su phuc hoi clia cac cong ty lién doanh dién két khac.

Vui ldng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Pinh gia

Chung t6i st dung phuong phap dinh gia téng cac thanh phan (SOTP) dua gia muc tiéu mét nam 1a 63.400 VNB/cé phiéu cho cé phiéu
GMD. Két hgp véi €8 titc 2.000 VND, tucng duang véi ty suat sinh 16i ky vong la 11%. Du dia ting gia tuong ddi I6n thé hién géc nhin
lac quan cda chung t6i danh cho GMD dua trén trién vong cla hai cum cang chinh:

e Cum cang Hai Phong dugc du béo sé cai thién hiéu qua hoat dong bai (1) doanh thu tang trudng duang nhd nang cao cdng suat
khai thac va (2) t6i uu dugc chi phi nhu da trinh bay phia trén.

e Ducho san lugng container théng qua cdng GML dugc du bao sé tang trudng am hai chir s6 trong nam nay nhung nhd nguén tién
thu dugc tir viéc thoai vén cang NHDV c¢é thé dugc dung dé thanh toan cac khoan vay lai sudt cao tai GML, tir d6 nhing ap luc tu
chi phi tai chinh tac dong lén KQKD cta GML sé dugc giam bét. Diéu nay sé gilip cho GML bét 16 han so vai du phong ban dau
trong giai doan trién khai GML giai doan 2 (du an c6 téng vén dau tu la 300 triéu USD va vén vay c6 thé lén t6i 70%, sé du kién
trién khai tir nam 2024).

Bang 4: Téng hop dinh gia

Khéi/mang hoat dong Phuong phap G'a(.:;!:ac:; Tylés&hiluciaGMD  Chiét khau Gia tri déng gép
1. Cang bién va logistics FCFF (WACC: 10,8%, g: 1%) 9.747 0% 9.747
2. Logistics & Shipping JVs 16.166 8.287
SCSC P/E & FCFE 7.187 36,6% 0% 2.630
CJ GMD Logistics P/E (@10x 2023F EPS) 845 49,1% 0% 415
CJ GMD Shipping Gid tri s6 sach 393 51,0% 0% 200
Gemalink FCFF (WACC: 10,1%, g: 1%) 7.741 65,1% 0% 5.042
3. Non-operating assets 1.735 1.084
Céc khoadn dau tu vao céng ty khac Gid tri s6 sach 432 0% 432
Céac cong ty cao su Gid tri s6 sach 1.302 100% 50% 651
Téng cong 19.118
S6 lugng CPLH 301,4
Gia muc tiéu 63.400
2023F P/E tai gia muc tiéu 8,6x
2024F P/E tai gid muc tiéu 21,3x

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 5: Chi sé dinh gia cac céng ty cing nganh

a Quéc Vén héa Doanh thu 2022 LNTT 2022 s e Trailling (x)
Cong ty gia Ty suat co tiic (%) 2022 ROE (%) 2022 ROA (%)
(triéu USD) (triéu USD) (triéu USD) P/B EV/EBITDA
PHP VN 344 46 12 1,7 26,3 19,5 138 16 53
PDN VN 204 100 38 1,9 13,1 9,2 225 55 7,5
VsC VN 183 25 15 2,8 20 18,4 171 16 N/A
SGP VN 155 51 14 N/A 17,1 13,9 183 14 8,6
CDN VN 110 1 5 57 13,6 12,7 95 16 56
DVP VN 101 86 20 10,9 9,4 6,5 64 16 30
CLL VN 54 5 2 6,6 6,2 6 139 19 56
DXP VN 29 48 10 0 79 3,6 132 08 6,8
Trung vi 133 47 13 2,4 13,4 11,0 139 1,6 5,6
Trung binh 148 47 15 3,7 14,2 11,2 143 2,0 53
GMD VN 730 167 55 2,1 12,1 7,4 204 24 11,5

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét, dua trén muc gid déng ctia ngay 24/07/2023
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Hinh 12: Pinh gia P/E diéu chinh cia GMD

Adjusted PE

Mean  -eeeeeees ASTD eeeenne +1STD = = =+42STD

06/2017 06/2018 06/2019 06/2020 06/2021 06/2022 06/2023

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Ty dong Ty dong
KQ HPKD 2021A 2022A m Bdng COKT 2021A 2022A 2023F  2024F
Doanh thu thuan 3.206 3.898 3.781 4.268 Tién 637 1.364 1.105 320
Gia vén 2.061 2.180 2.160 2.398 Pau tu ngadn han 52 82 93 93
Lai gop 1.145 1.718 1.621 1.871 Khoan phai thu 842 868 917 993
Chi phi ban hang 163 142 165 171 Hang tén kho 69 83 75 83
Chi phi quan ly 295 524 372 409 Tai sdn ngan han khac 91 222 215 243
Thu nhap tu HDTC 40 24 2.030 20 Tai sén c6 dinh hiu hinh 4.631 5.791 5.445 5.857
Chi phi tai chinh 108 166 131 103 Tai sén c6 dinh vé hinh 476 448 416 384
Loi nhuan khac -55 0 0 0  Dautudaihan 2836 3065 4128 5485
Loi nhuan trudc thué 806 1.308 3.215 1.470 Tai san dai han khac 1.105 1.108 792 762
Thué TNDN 85 147 581 218 Tdng tai san 10.738 13.031 13.186 14.220
Lgi ich c6 déng thiéu s6 117 167 238 318 Khoan phai tra 1.351 2.604 1.467 1.620
Loi nhuan sau thué 605 994 2.396 934 Vay va ng ngan han 860 543 458 603
EBIT 687 1.051 1.084 1.291 Vay va ng dai han 1.061 1.486 1.035 997
EBITDA 1.066 1.445 1.497 1.729 Vay va ng khac 363 386 386 386
%  Quy khen thudng phuc lgi 57 63 192 75
Téng trudng (%) Téng ng 3.692 5.083 3.538  3.681
Doanh thu 23,0 21,6 -3,0 12,9 V6n dau tu ctia CSH 4.956 4.956 4.956 4.956
Loi nhuan HBKD 214 355 36 155  C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBITDA 459 530 3,1 191 Loinhuan gitlai 654 1227 3020 3593
Loi nhuan sau thué 63,0 64,3 141,0 -61,0 Thu nhap khac 549 590 590 590
Téng tai san 9,2 21,4 1,2 7.8 Quy dau tu va phat trién 153 153 153 153
V6n chl sé hitu 6,9 9,7 259 6,6 Téng vén 6.312 6.926 8.719 9.292
Lgi ich c6 déng thiéu s6 734 1.022 929 1.248
Kha néang sinh lgi (%)
LN g6p/Doanh thu 35,7 441 42,9 43,8 Chi sé dinh gid 2021A 2022A 2023F 2024F
EBITDA/Doanh thu 333 37,1 39,6 40,5 EPS (d6ng) 2.007 3.298 7.313 2.853
EBI/DoanhThu 214 27,0 28,7 30,2 P/E (x) 24,7 13,8 73 18,8
LNST/Doanh thu 18,9 25,5 63,4 21,9 BV (d6ng) 20.942 22981 28.930 30.831
ROA 5,6 7,6 18,2 6,6 P/B (x) 2,1 1,7 18 1,7
ROE 8,1 10,6 9,6 10,8 DPS (d6ng/cp) 1.200 2.000 1.200 1.200
Hiéu qua hoat dong (Ian) Ty suét c8 tuc (%) 2,4% 4,4% 2,2% 2,2%
Vong quay kh, phai thu 38 45 4,1 VI IO HINH PINH GIA Gid Tytrong  Binhquén
Vong quay HTK 29,9 26,4 289 289 SOTP 63.400 100% 63.400
Vong quay kh, phai thu 1,5 0,8 1,5 1,5  Gia muctiéu (déng) 100% 63.400
Kha nang thanh toan (1an)
Hién hanh 0,8 0,8 1,2 0,8
Nhanh 0,7 0,8 1,2 0,7
Cau tric tai chinh (%) LICH SUDINH GIA GIA  KHUYENNGHI  THOIHAN
Téng Ng / VCSH 304 29,3 171 17,2 02/2023 63.000 MUA 1 nam
Vay ngan han/VCSH 13,6 7.8 53 65  07/2023 63.400 TicH LOY 1nam
No dai han / VCSH 168 215 119 10,7
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu maét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu, Bdo céo
dugc 1ap trén co sG phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhiing di liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly cta
6 phiéu tai thai diém phan tich, Ching téi da c6 gdng chuyén tai day di nhimg danh gié va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao béo céo nay, Nha dau
tu mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui Iong lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang ctia ching t6i,

Céac loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN

T6ng mic sinh 16i bao gém ¢é tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat |a VDSC) dugc thanh lap vao nadm 2006, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan, VDSC da mé rdng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc, Vi thanh
phan ¢ déng chién lugc ciing la d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,,,, cing do6i ngii nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhiing sén pham - dich vu phu hgp va hiéu qua, Dic biét, VDSC |a mét trong s6 it cac cong ty ching khoan
dau tién quan tam phat trién déi ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao céo phan tich hé trg théng tin hiiu ich cho khéach hang,

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cio phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan,

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Va D6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An D6 Thach Lam
Head of Research Senior Manager Manager Senior Analyst Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1313) + 84 28 6299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1524)
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Lau 1-2-3-4, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. B&n Thanh, Q.1, TPHCM
@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ (+84)2862917986 @ www.vdsc.com.vn
MST 0304734965

CHI NHANH HA NOI

Tang 10, Toa nha Eurowindow

02Ton That Tung, P. Trung Tu, Q. Béng Pa, Ha Noi
@ (+84) 2462882006

(3 (+84) 24 6288 2008

CHINHANH NHA TRANG
Téng 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP. Nha Trang, Khanh Hoa

© (+84) 25 83820006
O (+84) 2583820008

CHI NHANH CAN THO
Tang 8, Toa nha Sacombank
95-97-99 V& Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho

© (+84) 2923817578
O (+84) 2923818387

CHINHANH VONG TAU @
Téng 2 VCCI Building, s& 155 Nguyén Thai Hoc, [l Nha Trang
P.7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

© (+84) 254777 2006
Binh Duang (f}

"
CHI NHANH BINH DUONG @ “
Tang 3 Becamex Tower, s& 230 Dai 16 Binh Duong, ® Péng Nai
P.Phu Hoa, TP. Th( Ddu Mat, tinh Binh Dudng < B4 Ria Viing Tau
© (+84) 274777 2006 oD TP. Hé Chi‘ Minh

CHINHANH DONG NAI
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau,
P.Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Bang Nai CanTho

© (+84) 251777 2006

Ban béo cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat Ia cung cip thong tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao, Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cio nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé ctia
tiing nha dau tu, Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich &nh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao céo nay, Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét ngudn tham khéo khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh, RongViet Securities tuyét
déi khong chiu trach nhiém doi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cutia ban bao cdo nay,

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich, Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay,

Théng tin st dung trong bao céo nay dugc RongViet Securities thu thap tir nhiing nguén ma chuing téi cho la dang tin cdy, Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoic chinh xac, Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can bao cdo trudc,Ban bao cdo nay dugc gilr bdn quyén va la tai san clia RongViet Securities, Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia di trong bat ky
trudng hgp nao ma khdng cé su déng y ctia RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thuéc RongViet Securities, 2023.
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