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CTCP GEMADEPT (HSX: GMD)
Ping viing trudc canh tranh gay gat

Chitiéu (ti déng) QI1-FY19 Q4-FY18 +/-qoq QI1-FY18 +/-yoy

Doanh thu thuan 629 687 -8% 689 -9%
Lgi nhuan sau thué 120 155 -23% 1.267 -91%
EBIT 148 97 52% 106 40%
Ty suat EBIT 23,5% 14,2% +933bps 15,3% +819bp

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Q1/2019: Hoat ddng khai thac cang va LN tir cdéng ty lién két ting truéng kha quan

e Hoan thanh 22% doanh thu va 23% Igi nhuan ké hoach.
e LN giam manh do nam ngoai ghi nhan Igi nhuan tir ban vén tai céng ty con Logistics
va Shipping. Néu loai trir cac khoan lgi nhuan nay, LNTT c6t 16i tang trudng 9% YoY.

Nam 2019: Hoat dong kinh doanh cét 16i du bao tang truéng manh

e San lugng clia khéi cang sé tiép tuc tdng trudng 6n dinh

e (Caccang G Hai Phong ctia GMD it bi anh hudng béi cang HICT so véi cac doi tha khac

e Dong gdp tur cac cong ty lién két kha quan

e Taikhai dong Gemalink thé hién tinh cam két ctia ban lanh dao, nang cong suat khai
thac tang gap d6i vao 2021

Quan diém va Binh gi3:

Sau nhiéu ndm ch& vén, du dn cdng nuéc sau Gemalink da dugc tdi khéi déng. Trong béi cénh
cdc héng tau cé xu hudng st dung tau cé16n dévan téi container, du' dn mang tinh chién luoc
nay sé giup GMD tdn dung duoc tdng truéng vé san lugng container nhanh nhdt ca nudc cda
khu vuc Cdi Mép - Thi Vai. GMD sé canh tranh truc tiép véi cdc 6ng Ién khdc nhu Tan Cang Sai
Gon va Vinalines tai day.

Du vay, truéc mdt, déng luc tdng trudng van téi tir cum cdng phia Bdc. Khu vuc ndy dang déi
mdt véi canh tranh ngay mét khdc nghiét, dédc biét sau khi cang nuéc sdu HICT tham gia thj
truong nay. Gid cudc dang trong xu hudng giam nhung ching téi cho réng tdng trudng san
lugng ctia GMD sé bu ddp cho rii ro ndy. Bén canh d6, chiing téi cho réng cdc cdng ctia GMD
vdin 6 loi thé canh tranh nhdt dinh so véi cdc cdng séng khdc dé ding viing trudc canh tranh
tor HICT. Ngodi viéc s& hitu vi tri tét tai ha luu, GMD con c6 kinh nghiém khai thdc va khad ndng
gia tdng gid tri cho khdch hang théng qua viéc ddp ting tron géi cdc nhu cdu logistics (cdng
bién, van tdi, kho bdi, trung tdm phdn phéi, ga hang héa). Hon nia, phdn 16n khdch hang cia
GMD khéng c6 tau cdp truc tiép HICT.

Bén canh dé, hoat ddng ctia cdc céng ty lién két trong madng logistic dang cadi thién. Téng
céng, ching téi ky vong LNTT c6t 16i cia GMD ¢6 thé téng trudng téi 24% trong 2019.

Chung téi uéc tinh gid tri hop ly cia ¢ phiéu GMD & mic 30.000d6ng va dua ra khuyén nghi
MUA déi véi c6 phiéu véi téng muc sinh 1dila 27%.

Vé rdi ro, nha ddu tu cdn cha y khodn chi phi phdt sinh hang ndm lién quan dén riing cdy cao
su trong nhiéu ndm tré lai day. Ddy la nhén té khé du bdo va cé thé sé la nhén té trong yéu
anh hudng t&i LNTT tur 2019 tré di. Nam 2019, chung téi gia dinh GMD sé ghi nhdn khodng 70
ty déng 16 tar khéi tai sén cao su nay (chiém khodng 10% LNTT 2019).

GMD | Cap nhat KQKD

Thang Sau, 2019

MUA +21%

Gia thi truong (VND) 26.100
Gia muc tiéu (VND) 30.000
C8 tuc tién mat (VND)* 1.500
*Du kién nhdn dugc trong 12 thdng toi
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Coéng nghiép
Vén héa (ty dong) 7.928
SLCPDLH 296.925.000
SF,.GQ?I binh quan 20 323.732
Free Float (%) 53
Gia cao nhat 52 tuan 29.800
Gia thap nhat 52 tuan 22.197
Beta 0,94
FY2018  Hién tai
EPS (VND) 6.223 1.737
Tang truéng EPS (%) 253 -72
EPS diéu chinh (VND) 6.223 1.737
P/E 4,2 15,1
P/B 1,2 1,3
EV/EBITDA 11,8 10,1
Ty sudt c6 tuc 26,6 5,7
ROE (%) 31,4 8,7
Dién bién gia
31 | KLGD GMpD [ 4
3
g 25 B
23 - B
21 T T T 0
07/18 10/18 01/19 04/19
C6 dong 16n (%)
VIFund II, LP 29,55
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Gidi han sé hitu NDTNN con lai (%) 0

D6 Thanh Tung

(084) 028- 6299 2006 - Ext 1521

tung.dt@vdsc.com.vn

Nguyén Duc Hiéu

(084) 028- 6299 2006 - Ext 1514

hieu.nd@vdsc.com.vn

Vui Iong xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cuéi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 1

Triéu cp


mailto:tung.dt@vdsc.com.vn
mailto:hieu.nd@vdsc.com.vn

RONGVIET

SECURITIES

GMD | Cap nhat KQKD Q1/2019

Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1/2019

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY19 Q4-FY18 +/-(qoq) Q1-FY18 +/-(yoy)
Doanh thu 629 687 -8,5% 689 -8,7%
Loi nhuan gop 250 207 20,5% 205 21,7%
Chi phi ban hang va quan ly 102 110 -7.1% 100 2,3%
Thu nhap HPKD 250 207 20,6% 205 21,7%
EBITDA 236 187 26,5% 183 28,7%
EBIT 148 97 51,7% 106 40,1%
Chi phi tai chinh 44 46 -4,7% 20 124,3%
- Chi phi'léi vay 36 43 -16,5% 24 52,5%
Khadu hao 88 89 -1,0% 78 13,4%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*) 5 0 n.a -15 -132,3%
Khoan muc bat thuang (¥) 1 0 n.a 1.380 -99,9%
Lgi nhuan trudc thué 161 188 -14,5% 1.507 -89,3%
Lgi nhuan sau thué 120 155 -22,6% 1.267 -90,6%
LNTT diéu chinh cac khoan muc (¥) 155 188 -17,6% 142 9,1%
Nguén: GMD, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2019
Chi tiéu Q1-FY19 Q4-FY18 +-(qog) Q1-FY18 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%) 39,7 30,2 957bps 29,8 994bps
TS Igi nhuan gép 37,5 27,1 1.039bps 26,6 1.093bps
EBITDA/Doanh thu 23,5 14,2 933bps 15,3 819bps
EBIT/Doanh thu 19,0 22,5 -348bps 183,9 -16.490bps
TS lgi nhuan rong 24,7 27,4 -272bps 20,7 402bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 39,7 30,2 957bps 29,8 994bps
Hiéu qua hoat ddng* (x)
-Hang ton kho 23 32 -8,6 24 -0,2
-Khoan phai thu 2,4 3,2 -0,9 33 -0,9
-Khodn phai tra 0 1 -0,1 0 0,2
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 20,9% 22,4% -148bps 25.0% -415bps
Nguén: GMD (*) thudng nién héa
Bang 3: Du ph6ng Q2/2019
Chi tiéu (ty dong) Q2-FY19 +/-yoy
Doanh thu 665 9%
LN gop 277 3%
EBIT 164 9%
LNST* 117 -57%

Nguén: GMD, CTCK Réng Viét

*Q2/2018 ghi nhdn hon 239 ty loi nhudn bdt thudng tr viéc bdn ¢6 phdn tai cdng GMD Hoa Sen va hoan nhdp du phong tai chinh cho ¢6 phiéu MSB.
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Cap nhat:
Q1/2019: Hoat déng khai thac cdng va LN tir cdng ty lién két tang truéng kha quan

Két thic Q1/2019, GMD da hoan thanh 22% va 23% ké& hoach doanh thu va LNTT nam 2019. Hoat ddng khai thac cang tiép tuc la nhan t6
chinh thac ddy tang trudng ctia GMD. LN gdép mang nay tang trudng 17% va chiém 91% t8ng LN gdp hop nhat.

Bang 1: KQKD Q1/2019

Pon vi: Ty VND Q1/2018 Q1/2019 YoY%
Doanh thu thuan 689 629 -9%
Hogt déng cang 499 561 12%

Logistics 190 68 -64%

LN gép 205 250 22%
Hoat déng cang 195 227 17%

Logistics 1 23 116%

Bién gop 30% 40% 995bps
Hoat déng cang 39% 41% 146bps

Logistics 6% 34% 2.823bps

CP béan hang va QLDN -100 -102 2%
% CP BH & QLDN/DT 15% 16% 175bps

LN tu HPKD (EBIT) 106 148 40%
LN tr cong ty lién két 23 43 83%
L&i/16 HD tai chinh 1.375 -33 -102%
L&i/I6 khac 3 3 1%
LNTT 1.507 161 -89%
Logi trar khodan muc bdt thudong -1.365 -6 -100%
LNTT cét 16i 142 155 9%

Nguén: GMD, CTCK Réng Viet
Hoat déng khai thac cdng dugc thic day nh& san lugng tié€p tuc ting truéng én dinh

Khu vuc Hai Phong: san luong dat khoang 210K TEU (+4% YoY), ting nhe do quy 1 thudng khéng phai la quy cao diém. Theo quan sat cla
chuiing téi, GMD khong tiép nhan thém tuyén dich vu nao & Hai Phong. S6 lugt tau trung binh tai khu vuc Hai Phong duy tri & mdc 14-15
chuyén/tuan, khéng thay déi nhiéu so véi cing ki ndm ngoai.

Thai gian khai cong Du an Nam Binh Vi giai doan 2 sé cham haon so véi ké hoach do (1) GMD uu tién hoan thién du an Gemalink tai Cai Mép
va (2) hiéu suat tai Nam Dinh V(i mdi dat khodng 30% cdng suat thiét ké. GMD sé can d6i nhu cau clia cac hang tau trudc khi quyét dinh trién
khai giai doan ti€p theo. Hién tai, chung t6i cho rang GMD it bi anh hudng béi canh tranh tir cdng nudc sau HICT & Lach Huyén hon cac cang
d6i tha khac (nhu VIP Green, Tan V(i va Dinh Vi) do cac hang tau khach hang chinh ctia GMD khéng c6 tuyén dich vu truc ti€p nao tai HICT.

Khu vuc mién Trung: san lugng qua cang Dung Quét tang 40-45% nhd c6 thém hang dy an cung cdp cho VSIP Dung Quat. Mat hang con
lai chti y&u van 1a hang dam gé di Nhat va Trung Quéc dé phuc vu san xuat gidy.

Khu vuc phia Nam: lugng hang tang trudng tot hon sau khi cang Binh Duong (cong suat 300K TEU/ nam) di vao hoat dong, gop phan giam
tai cho cang ICD Phudc Long. GMD dang c6 y dinh m& rong thém dién tich tai cAng Binh Duong khoang 5-6 ha dé€ phuc vu cho nhu ciu két
néi cang nudc sau vai cac cang nudc sau Gemalink trong dai han.

Chung t6i cho rdng bién gop hoat ddng cang tang nhe (xem bang 1) nha cai thién dugc hiéu suat & cang Nam Dinh Va va cang Binh Duong.
Hoat dong logistics dat hiéu qua cao nho hoat dong cho thué tau, sa lan

GMD van duy tri hoat déng dai ly tau bién (théng qua cong ty ISS, Pamar, GMD V.N.M) sau khi chuyén nhugng khodng 50% cac hoat déng
van tai bién va kho van cho CJ vao dau ndm ngoai.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Phan doanh thu con lai cia mang nay dén tir hoat ddng cho thué tau cac sdng chay cac tuyén Can Tho-Campuchia va HCM-Cai Mép (cho CJ
GMD Shipping Holdings thué). Cac hoat ddng cho thué tai san mang lai bién Igi nhuan tuong déi tét cho mang nay (xem bang 1).

Lai tif cdng ty lién két tang truéng kha quan

Lién doanh CJ GMD Shipping Holdings bat dau déng gop lai trong quy nay (xem bang 2), so véi 16 13 ty ca ndm ngoai. Day la diém tich cuc
trong béi cdnh nganh van tai bién Viét Nam van dang kho khan do gia cudc gidm, canh tranh thi trudng gay gét, cung vuot cau, gia dau bién
déng. Tuyén van tai container ndi dia chiéu Hai Phong- H6 Chi Minh (chd yéu 1a hang nhap khau ti Trung Quéc vao khu phia Bac sau dé van
chuyén vao phia Nam) bt d4u cé su héi phuc cla gia cudc. Hién tai, lién doanh nay dang s& hiiu va quan ly 4 tau bién va trén 10 tau séng.
Nhu thusng 1€, SCSC (SCS-HSX) tiép tuc la cdng ty lién két dong gop LN 16n nhat cho GMD.

Bang 2: Lai/l6 ti céng ty lién két (ty VND)

Céng ty lién két Q1/2018 Q1/2019 YoY%
SCSC 29,9 3838 30%
CJ GMD Logistics Holding n.a 2,8 n.a
CJ GMD Shipping Holding n.a 4,6 n.a
Gemalink -3,2 -33 3%
Nguén: GMD

Du 4n cdng nudc sau Gemalink: ugc tinh sé bat dau c6 lai sau 3 nam hoat déng

Du kién Gemalink sé dugc van hanh thir vao ntia cudi nam 2020 va chinh thiic hoat d6ng vao dau nam 2021. Cong suat giai doan 11a 1,5
triéu TEU, dua téng cong sudt toan hé théng GMD tang gap doi, dat khoadng 3,2 triéu TEU/nam.

Cdng Gemalink sé hiu cic loi thé

- Vitrithuan lgi ngay clta séng Thi Vai c6 mén nudc sau nhat, thuan tién cho viéc quay tré tau;

- C4au bén chinh dai 1.150m c6 thé tiép nhan déng thdi 3 tau me lam hang;

- Cé bén chuyén dung cho tau feeder/sa lan riéng biét véi bén chinh, dam bao viéc béc xép clia tau me khéng bi anh hudng.
Vétinh hinh canh tranh khu vuc C4i Mép

D4i thu ctia GMD tai day gém hai nhém chinh: cac lién doanh ctia Tan Cang Sai Gon (TCIT, TCCT, Tan Cang ODA) va céc lién doanh cla
Vinalines (CMIT, SSIT). Cling nhu Gemalink, hdu hét ca cac cang lién doanh nay déu cé c6 phan clia cac hang tau nudc ngoai dé ddm bao vé
san lugng hang hoa (xem bang 3).

Bang 3: Déi tha cia Gemalink

Lién doanh Cac hang tau khach hang
TCIT + TCCT SNP, MOL, Wan Hai Line, Hanjin COSCO, OOCL, Wan Hai, Hyundai va THE Alliance (Yang Ming, ONE, Hapag Lloyd)
TCTT (Tan Cang ODA) SNP ZIM, Maersk
CMIT Vinalines, SGP, APM Terminal (Maersk) CMA-CGM/APL, Maersk, MSC
SSIT Vinalines, SGP, SSA Marine MSC

Nguén: SNP, MVN, CTCK Réng Viét

Hién tai, CMA-CGM (c8 déng ndm 35% von cla lién doanh) dang vao cang CMIT dé xép d& hang container. Nam 2018, chiing téi uSc tinh
san lugng clia CMA-CGM tai day dat khodng 450K TEU. Lugng hang ti hang tau nay sé dugc chuyén vé Gemalink vao nam 2021. Vi gia dinh
san lugng CMA-CGM tai Cai Mép tang truédng 10%/nam trong 3 nam tdi, hang nay c6 thé chiém 40% céng suat ctia Gemalink vao ndm 2021
(600K TEU). Cung v&i CMA-CGM, cac hang tau COSCO, OOCL, Evergreen ciing nam trong lién minh hang hai Ocean Alliance. Tuy nhién,
chiing téi cho rdng cac hang tau déng minh nay dudng nhu khéng cé ly do phai chuyén dich vu vé cang Gemalink khi dang st dung dich
vu cla nha khai thac cdng hang dau nhu Tan Cang Sai Gon véi nhiéu Igi thé vé mang ludi cang ICD hau can & cac khu vuc HCM, Béng Nai,
Binh Duong.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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Vé'tai chinh
Téng vén dau tu cho du &n nay la khodng 330 triéu USD, bao gém (1) v8n chii s& hitu khodng 120 triéu USD (da gop ti nam 2010 dé thué

dat va xt ly nén khu bén bai) va (2) vén vay khodng 210 triéu USD (udc tinh so bo). Von vay sé dugc st dung dé (1) ti€p tuc xay dung cau
bén, ca s& ha tang (khoang 2.800 ty VND) va (2) thanh toén trang thiét bj (80-90 triéu USD).

Bang 4: Du phéng két qua HDKD cia Gemalink

Don vi: Ty VND

Doanh thu 771 993 1.023 1.264 1.302
San luong (000 TEU) 624 780 780 936 936
Gia vén hang ban 597 686 698 795 810
LN gop 174 307 325 470 492
Chi phi lai vay 322 295 283 254 224
LNST -187 -38 -9 138 183

Nguén: CTCK Réng Viét

Vi stic ép vé lai vay va khiu hao I6n, gan nhu Gemalink sé 16 trong nhiing nam dau hoat déng. Nhin chung, cac rui ro chinh d6i véi du an la
rai ro 1ai suat va rdi ro mic dé tap trung ctia khach hang.

Mac du vay, ching téi cho rang viéc s& hitu mét cdng nudc sau la can thiét d€ GMD c6 thé duy tri vi thé trong cudc chai nganh cang bién
nhat |a trong b6i cdnh cac hdng tau cé xu hudng st dung tau c& I6n d€ van tai container. V& dai han, khi han ché vé cong suat & Cai Mép
dugc thdo g& (mot vai cang da ket cau bén), cac hang tau c6 thé b sung thém cac tuyén dich vu tai khu vuc nay. Do dé, viéc ky vong GMD
c6 thé dam phan va thu huat thanh céng khach hang trong dai han la ¢ co s8. Do d6, chiing t6i ¢6 quan diém tich cuc vé tiém nang du an
nay trong dai han.

Du phdng 2019

Bang 5: Du phong KQKD 2019

Pon vi: Ty VND Chu thich

Tang nhe chi yéu nhd tang san lugng contaier thong qua.
T6ng san lugng container uGc dat 1.8 triéu TEU (+8% YoY).
Trong d6, cum cang tai Hai Phong dat 1 triéu TEU (+6%
YoY). Chung téi gid dinh khong cé thém tuyén van tai
container nao méi & Hai Phong do canh tranh cang thang,
so véi gia dinh tdng thém 2 chuyén tau/tuan tai Nam Binh
Vi hoi dau nam. Tai khu vuc HCM, ICD Phudc Long va
cang Binh Duong du kién dat 800K TEU (+10% YoY).

Lgi nhudn gop 968 1.143 +18%  Bién LN gop hgp nhat sé tiém can vdi bién lgi nhuén cta
hoat déng cang (41% cho 2019) khi hoat dong nay déng

Doanh thu 2.708 2.859 +6%

Bién gép 36% 40% +420 bps o . R .
gop t6i 93% vao LN gop hgp nhat.

CP Ban hang va QLDN -423 -465 +10%
L&i/16 ti hoat dong tai chinh 1.582 -128 na
L&i/6 tir cong ty lién két 133 174 +31%
SCscC 136 156 +15%
CJ GMD Logistics Holding 28 31 +10%
CJ GMD Shipping Holding -13 5 n.a
Gemalink -13 -13 0%
Cdc Cong ty lién két khdc -5 -5 0%

LS khac -78 -70 Chi phi lién quan dén riing cay cao su
LNTT 2.182 653 -70%
LNTT cét 16i 582 723 +24%

Nguén: CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Pinh gia
Chung t6i stt dung phuang phap dinh gia téng thanh phan dé udc tinh gia tri von chl sé hitu hgp ly cia GMD.
Bang 6: Bang tom tat mé hinh dinh gia

Gia tri hop ly tuong ing voi

Don vi: Ty VNP GMD s6 hiiu Phuong phap

ty lé vén gép
HDKD tai tap doan me (1) EV/EBITDA @ 6x 3.650
Cac cong ty lién két chinh (2) 4.290
SCSC 33% DCF va P/E 18x 2.560
CJ GMD Logistics Holding 49% P/E @ 10x 310
CJ GMD Shipping Holding 51% P/B@ 1x 80
Gemalink 65% P/B @ 1x 1.340
Tai san ngoai cbt 16i (3)* P/B @ 0,5x 950
Téng gia tri von chG sd hitu = (1) + (2) + (3) 8.890
S8 6 phiéu dang luu hanh (triéu cé phiéu) 297
Gia tri hop ly/cé phiéu 30.000

Nguén: CTCK Réng Viét

*Khoi tai san tai cdc céng ty cao su (cng ty con cia GMD) va cdc cong ty lién két lién quan dén bdt dong san va cdc hoat déng khdc.

Trén cd sG than trong, ching t6i s dung phuong phép dinh gia P/B véi hé s6 muc tiéu la 1 cho du an Gemalink thay vi chiét khdu 50% nhu

trong bao cao lan truéc do du an da chinh thic tai khéi ddong dau nam nay.

Vui long xem nhiing céng bé théng tin quan trong & phan cudi béo cao nay BLOOMBERG VYDSC <GO>
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ty déng ty déng

KQHPKD FY2017  FY2018 FY2019F FY2020F [l BANG COKT FY2017 FY2018 FY2019F FY2020F
Doanh thu thuén 3.984 2.708 2.859 3.116  Tién 780 173 209 431
Gia vén 2.955 1.739 1716 1.789  Déau tu tai chinh ngén han 113 112 112 112
Lai gop 1.029 968 1.143 1.327  Céc khoan phaithu 1.128 949 1.002 1.092
Chi phi ban hang 87 102 122 147 Ténkho 108 66 65 67
Chi phi quan ly 344 321 343 374 Tai san ngan han khac 95 92 98 106
Thu nhap tir HBTC 173 1.625 17 19 Taisan ¢ dinh hitu hinh 5.350 4831 4634 4919
Chi phi tai chinh 146 44 145 145  Taisan c6 dinh vé hinh 409 336 326 318
Loi nhuan khac -83 -78 -70 70 Da&u tu tai chinh dai han 2310 2,632 2714 2,969
L&i/I6 tir LDLK 109 133 174 205  Taisan dai han khac 998 794 774 754
Loi nhuan trugc thué 650 2.182 653 816  TONG TAISAN 11.291 9.984 9.933  10.770
Thué& TNDN 69 282 62 79 Tién hang phai tra & ting trudc 1915 847 835 871
Lgi ich c6 déng thiéu s8 74 53 67 69 Vay va ng ngan han 715 675 520 497
Loi nhuan sau thué 508 1.848 524 669 Vay va ng dai han 1.221 1.592 1417 1.629
EBIT 597 546 677 807  Khoan phai trd ngdn han khéc 300 299 293 287
EBITDA 909 881 1.030 1179 Quy khen thudng. phuc lgi 47 42 51 62

%  Quy khoa hoc cong nghé 0 0 0 0
CHISO TAI CHINH FY2017  FY2018 FY2019F FY2020F [ (sJ\{c] ¢} 4197 3.455 3.116 3.346
Téng truéng Vén dau tu ctia CSH 4.825 4911 4911 4911
Doanh thu 6,5 -32,0 5,6 9,0 C6 phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan HDKD -3,2 -3,1 16,9 14,6 Lgi nhuan gitt lai 1.113 542 621 1.141
EBIT -9,3 -8,7 24,1 19,1 Khoan thu nhéap khac 265 287 344 355
Lgi nhuan sau thué 30,3 263,8 71,6 27,5 Quy dau tu phét trién 141 141 141 141
Téng tai san 11,6 -11.6 0,5 84  TONGVON 6.344 5.880 6.017 6.547
Vén chti s& hitu 22,8 7,3 23 88 Loi ich ¢8 ddng thidu sé 751 649 800 877

Kha néng sinh lgi CHISO DINH GIA FY2017 FY2018 FY2019F FY2020F
LN gop / Doanh thu 25,8 35,8 40,0 42,6 EPS (d6ng/cp) 1.762 6.223 1.737 2216
EBITDA/ Doanh thu 22,8 32,5 36,0 37,8 P/E (x) 18,0 4,2 15,1 11,8
EBIT/ Doanh thu 15,0 20,2 23,7 259 BV (ddng/cp) 22.005 19.804 20263  22.049
LNST/ Doanh thu 12,7 68,2 18,3 21,5 P/B (x) 1.3 1,2 1,3 1,2
ROA 45 18,5 53 6,2 DPS (déng/cp) 0 9.500 1.500 1.000
ROE 8,0 31,4 8,7 10,2 Ty sudt ¢4 tuic (%) 0 26,6 57 3,8
Hiéu qua hoat déng

Vong quay kh. phai thu 35 29 29 29 M0 hinh diinh gid Gid Ty trong Binh quén
Vong quay HTK 27,4 26,5 26,5 26,5 Téng thanh phan 30.000 100% 30.000
Vong quay kh. phai tra 1,5 2,1 2,1 2,1

Kha ning thanh toan Gia muc tiéu (d6ng/cp) 30.000
Hién hanh 08 09 1,1 1,3 Lich sa dinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
Cau truc tai chinh 19/09/2018 30.800 Tich luy 1 nam
Téng ng/ Vén CSH 30,5 38,6 32,2 32,5 28/12/2018 33.000 Tich luy 1ndm

Vay ngan han /Vén CSH 1,3 1,5 87 7,6

Vay dai han/ Vén CSH 19,2 27,1 235 24,9
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nhdam 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
1ap trén cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6ng mic sinh 16i bao gém c8 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIOI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh
phén cé déng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam
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D6 Thanh Tung Pham Anh Thu Pang Thi Phuong Thao Pham Thi T6 Tam
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tung.dt@vdsc.com.vn thu.pa@vdsc.com.vn thao.dtp@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn
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Nguyén Thi Thiy Anh

Nguyén Thi Khanh vy

Lé Xuan Trinh

Nguyén Tién Hoang

Analyst Analyst Analyst Analyst
anh2.ntt@vdsc.com.vn vy.ntk@vdsc.com.vn trinh.Ix@vdsc.com.vn hoang.nt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1531) + 84 28 6299 2006 (1528) + 84 28 6299 2006 (1536) + 84 28 6299 2006 (1538)

e Ngan hang

Tran Thi Ngoc Ha
Assistant
ha.ttn@vdsc.com.vn
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Assistant
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CanTho

Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cio nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién nao cta ban
bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién

quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Thong tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirng ngudn ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hoac chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia clia chiing téi cé gia tri d&n ngay ra bao cao va cé thé thay déi ma
khéng can bao cédo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilt badn quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sifta d&i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2019.
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