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Ma chitng khoan: GMD
San giao dich: HOSE
Gié thip nhét 52 tuln: 32.400
Gi4 cao nhét 52 tuin: 90.000
Gié thi truong (ngay 3/11/2009): 32.500
Gia ky vong;: 45.900
Gié tri v6n héa (ty ddng): 2.588
S6 twong ¢b phéan hru hanh: 79.641.667
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NOI DUNG CHINH

Gemadept la mgt doanh nghiép kinh doanh da nganh, voi trong
tém la hoat dpng khai thic cing bién va vin tdi bién. Viéc kinh
doanh da nganh di gitp cho Gemadept han ché dugc nhitng anh
hudng ti€u cyc cua giai doan khiing hoang, khi ma linh vyc vén tai
container dudng bién gap nhiéu kho khan.

Khai théc cing vin sé la cdc hoat dpng chii chét ciia Cong ty
trong nhitng nidm t6i. Co ciu doanh thu va lgi nhuin coa
Gemadept dang bét dau c6 sy dich chuyén theo huéng ting dan
ty trong nhitng mang hoat déng c6 ty sudt lgi nhuan cao va c6
tinh 1au dai nhu khai thac cang. Tuy nhién, xét tong thé céac
méng hoat dong ciia Gemadept hién nay thi c6 thé thiy ring
Gemadept dang phat trién theo hudng ciia mot nha ciing cép
chudi dich vy logistics duong bién.

Két qua kinh doanh nim 2010 ciia Gemadept khong c6 nhiéu
dgt bién. Hoat dong van tai container duong bién van con gip
nhiéu khé khin, cic du 4n méi chua mang lai ngudn thu nhap.
Bén canh d6, kho khin cia thi truong tai chinh s€ c6 nhitng anh
huéng tiéu cuc t6i cac khoan dau tu ngoai nganh vén chiém ty
1¢ khéng nho trong téng tai san ciia Gemadept.

Quan diém ddu tw: Ching t6i danh gid cao tiém ndng ting
truéng va hwéng phdt trién trong dai han cud Gemadept. Mirc
gid ky vong ciia ¢6 phiéu GMD duwgc tinh todn béi cdc phwong
phap FCFE, FCFF va NAV voi cac gia dinh hop ly ¢ muc
45.900 dong/CP. Vio thoi diém dinh gid, gid c6 phiéu GMD
dang dao dong quanh mirc tir 30.000 — 32.500 dong/cé phan,
chiing téi danh gia ddy la mikc gid khd hdp din dé MUA va
NAM GIU cho muc dich dau tw dai han. T rong ngd'n han, nha
ddu tw can cdn nhdc dén kha nang loi nhudn cua Gemadept
chiea cao do cdc d dn Ién dang trong qud trinh ddu tw. Bén
canh dé, cac khoan ddu tw tdi chinh trong béi canh thi trieong
khéng thudn lgi c6 thé dnh huéng dén két qua kinh doanh cia
Cong ty.

TOM TAT MOT SO THONG TIN TAI CHINH:

Chi sb tai chinh 2007A
Tbng tai san (triéu VND) 3,286,537
Vén chit s6 hiru (triéu VND) 2,270,888
Doanh thu thun (triéu VND) 1,171,917
Loi nhuén sau thué (triéu VND) 216,742
ROA (%) 6.2%
ROE (%) 8.9%
EPS co ban (VNB) 4,267
P/E (x) 7.62
P/B (x) -

2008A 2009A 2010F
3,544,157 4,511,256 5,937,638
2,030,295 2,470,626 3,723,069
1,912,925 1,774,449 2,350,320
118,827 333,924 140,582
0.9% 7.2% 2.3%
1.6% 13.1% 3.6%

670 6,802 1,337

48.53 478 24.30
0.76 0.62 0.87

P/E, P/B dvoc tinh theo gia thi truong ngay 02/11/2010
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Cong ty Co6 phan Dai ly lién hi¢p vin chuyén (Gemadept) tién than 1a doanh
nghi€p Nha nudc, dugc thanh 1dp nam 1990 va cha yéu hoat ddng van tai container
dudng bién chuyén tuyén. Hién nay Gemadept dang phat trién thanh mot tap doan
da nganh nghé v6i quy mé 24 cong ty con va cong ty lién két trén khép ca nude.

Chién luge kinh doanh cua Gemadept ¢ thoi diém hién tai 1a da dang hoa cac

nganh nghé mot cach co chon loc, theo d6 4 mang hoat dong chinh cua Gemadept
do la:

Dai ly hang hai va giao nhén.

Khai thac cang.
- Van tai container chuyén tuyén.

- Kinh doanh bét dong san.

Dé c6 cai nhin chinh x4c vé hién tai cling nhu nhitng tiém ning trong tuong lai ctia
Gemadept va bén canh do la nhiing tré ngai trong hoat dong kinh doanh, chiing ta

hay cung danh gia thyc trang cac nghanh nghé chinh ma Gemadept dang tham gia.

DICH VU VAN TAI CONTAINER PUONG BIEN va DICH VU CANG BIEN
CUA VIET NAM.

1/ Vén tai container dwong bién.

Nim 2009 13 mét nim khé khin ctia nganh vén tii bién thé giéi n6i chung va
linh vuc van chuyén container dwdng bién néi riéng. Do anh huéng cia khing
hoang kinh té thé gidi, nam 2009 cic hing tau van chuyén container hang dau thé
giéi nhu Mearsk, NOL... d&u cong bd két qua kinh doanh 13, chi yéu 1a do gia
cude giam xudng mire thip nhét trong lich st cing v6i nhu cau ciing giam manh.

Gia tri san lwong vén tai bién thé giéi (ty USD)

2001

2002

Kim ngach XNK thé gigi ( Ty USD)

2003

2004

2005

—o— Ting truong kim ngach XNK thé gisi

Ngu&n: WTO, SHS Research.
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Nguo’h: Datamonitor, SHS Research

- Theo s6 liéu tir WTO, kim ngach xuat nhap khau trén toan thé giéi nim
2009 giam gan 23% so véi ndm 2008, vi thé da dan dén sy syt giam nhu
cau van chuyén dudng bién trén hau hét cac tuyén chinh.

- Tinh dén cubi ndm 2009, tong gia tri vn tai bién toan cau giam 11,3% va
chi dat 404,8 ty USD, hoan toan trai ngugc so vdi nam 2006 va 2007 co
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toc do tang truong ludn giit & mic 10%.

- Gia van chuyén giam manh. Theo Drewry quan sat thi gia trung binh cho
mot container 40 feet hang kho di tir Viét Nam dén L.A, My giam sau nhat
xudng con 1.077 USD giai doan quy 2/2009 néu so véi giai doan dinh cao
nhét 12 2.268 USD vio quy 4/2008.

Nam 2010, van tii container dwong bién c6 sy phuc héi vé lwgng van chuyén.
Theo du bao ciia IMF thi kinh té thé gidi sé ting truong & mirc 2,4%-3,1% trong
nam 2010, dong nghia véi lugng hang héa thwong mai thé gisi s& tang va nhu cau
van tai bién, ddc biét 1a van tai container duong bién cling s€ tang theo. Du béo
lwong van chuyén container dudng bién nam nay s& ting khoang 12% so véi 2009.

Gia cudc thué tau container (USD/ngay) Ning e va lu lwong van chuyén container toan ciu.
45,000 - o
——500 TEU 40 113% 16% 14% 139 12% 10%% - 20%
(]
40,000 ——1000 TEU 35 1 5% | 100
35,000 1 ——1700 TEU 30 110% 11% 13% Yo L 0o
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Ting truéng lugng van chuyén container toan ciu

Nguon: Alphaliner, SHS Research Nguon:Alphaliner, SHS Research.

Tuy nhién, gia cwéc van tii container dwdng bién nim nay sé vin & mirc thap.
Niam 2010, du da duge thit chit lwong cung nhung dy kién s& co thém 376 tau véi
téng trong tai 1,4 triéu TEU (tuwong dwong 10% ndng luc chuyén ché container
toan cau hién tai) dugc giao thém. Piéu nay lam cho tinh trang thira cung trong
hoat dong van tai container duong bién tré nén nghiém trong hon, bdi theo woc
tinh cua Alphaliners thi nang luc vin chuyén da vuot qua nhu cau van chuyén
bang containers dwong bién nam 2009 khodng 14%. Hé qua cua viéc nay la gia
cude thué tau container ndm 2010 tuy c6 phuc hdi déi chiit so véi nam 2009 nhung
van dang & mirc kha thap, chi méi twong duong 25% dén 30% nam 2008 va kho co
kha ning tang dot bién trong vong tir 12 dén 18 thang toi.

Viéc gid cwde van tai container dwong bién khé c6 kha néng tang dot bién sé lam
cho bién loi nhudn ciia cdc doanh nghiép hoat dong trong nganh trén thé gidi néi
chung va doanh nghiép tai Viét Nam néi riéng, chi duy tri dwgc & mike khd thap.

2/ Dich vu cang bién.

Hoat dong Khai thac cing bién & Viét Nam con nhiéu tiém ning. Hoat dong
cang bién phan anh tang truéng cia hoat dong xuat nhap khau va trao ddi hang hoa
ctia ca nude. Theo du bao ciia BMI, kim ngach xudt nhap khau cta Viét Nam trong
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giai doan 2010 - 2015 s& van s& ting trudng khoang 11%/niam va day 1a mot yéu tb

tiém nang cho hoat dong khai thac cang bién.

Kim ngach xuit nhip khiu ciia Viét Nam giai doan 2010 - 2015

o,
250 - 8% 410%  109%  109%  11.0% | o
200 - - [ ] [ B - 0.1
150 - - 0.08
- 0.06
100 -
- 0.04
50 1 - 0.02
0 T T T T T r 0
2009 2010F 2011F 2012F 2013F 2014F
= Ting truong kim ngach xudt nhap khiu Kim ngach xuét nhap khiu (ty USD)

Ngu(fn.' BMI, SHS Research.

Hé thong cang bién Viét Nam vin chwa dap ting dwoc nhu ciu hang héa cin
thong qua ca vé s6 lwong va chat lwong. Hién nay Viét Nam c6 khoang gan 270
cang v&i 42 km cau cang. Theo quy hoach cang bién dén nam 2010, hé thong cang
bién cua chiing ta c6 kha ning thong qua 100 triéu tin hang héa, nhung thuc chét
tir nam 2007 lugng hang hoa thong qua 36 km cau cang d 1a 177,6 tridu tan - Diéu
nay cho thiy hé thong cang bién cua Viét Nam dang qua tai va can phai dau tu
thém dé dap ung dugc nhu cdu hang héa thong qua trong twong lai.

So sanh 3 cang bién 16n Viét Nam véi Malaysia Ting trwéng lwgng hang va ciu cang bién.
- 0, -
300 = C5 tau 16n nhit ( nghin DWT) 30% 28%
250 A Strc chira ( nghin TEU) 25% A
200 1 20% o,
150 - 15% - >% 14%
100 - ’ 10%
0, m
50 10% 6% 6% 5% 5%
o/ Hiem .. .. 5% -
0% - . T T .

HO6 Chi Minh Hai Phong

Da Nang Pelapas
(Malaysia) 2007 2008 2009 2010F
B Ting truéng luong hang théng qua cang bién
Tang truéng s6 km ciu cang

Nguén: Vinamarine, VPA, SHS Research.

Bén canh dé, trong sd cic cang bién hién nay c6 rat it cang co thé dap ting dugc
vi¢e don tau trén 50.000 DWT (chi c6 1,37%) va tau container tai trong trén 3.000
TEU, trong khi trén thé gi6i ¢ tau trung binh thuong dugc sir dung 1a tir 30.000
DWT dén 80.000 DWT va véi tau container 1a trén 3.000 TEU. Pa s6 cac cang déu
1a cang don hang tong hop va hang chuyén ding, cang container con it trong khi

xu hudng van tai hang hoa container dang ngay cang tré' nén phd bién trén thé gisi.

Phén bd hé théng cing va chit lwgng cac cing khong dong déu, gAy nén mat
can doi vé cung ciu dich vu cing. Trong s6 cac cang c6 tén trong danh sach cang
Viét Nam, phia Bic c6 khoang 20 cang va tip trung khoang 25% - 30% luong
hang, trong khi khu vic mién Trung c6 gan 40 cang nhung chi chiém lugng hang
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1a 13% - 15%. Luong hang con lai tap trung vao phia Nam ma dac biét la cum cang
H) Chi Minh gdm khoéang 31 cang.

Xét riéng cang chuyén dung danh cho container, & hai ddu Nam Bac chi ¢6 cum
cang Hai Phong va cum cang Ho Chi Minh 13 ¢6 da ning luc va cac thiét bi chuyén
ding cho xép d& container (tip trung lugng hang container 1én dén khoang 90%).
Céc cang nay du da huy dong 100% cong suat nhung ciing khong dap tmg dugc

nhu cau container thong qua.

Chit lwgng dich vu cang di con yéu. Lay con s so sanh vé niang luc xép d&
container chuyén dung ciia Viét Nam s& thdy thip hon kha nhiéu so véi cac nude
trong khu vue. Vi 3 can cdu bo thi cang SP-PSA 1ap ky luc cia Viét Nam khi xép
d& 103 container/gid vao thoi diém dau nim 2010, trong khi ngay tir nim 2004
cang Pelapas cia Malaysia da sir dung t6i 8 can cdu bd v6i ning suat xép d& dat

dén 340 container/gio.

Téc d9 xép dé cang container Viét Nam véi Malaysia, Singapore

5000
4000
3000
2000
1000
0 e |
SP PSA - Vietnam Pelepas - Port Kelang -  Singapore (2008)
(2009) Malaysia (2004) Malaysia (2008)

Nguén: Vinamarine, AAPA survey, SHS research

Nhu vdy cho dén 2010, cang bién Viét Nam van con thiéu nguon cung chat lwong
cao, ddy la co hgi lon cho cdac doanh nghiép kinh doanh trong linh viee khai thac
cdng tiép tuc tham gia dau tw nhitng cang bién, ma ddc biét la cang container

chuyén dung hién dai nham thu vé nguén loi con chiea dwoc khai thac hét nay.

THI TRUONG CAO OC VAN PHONG VA BAT PONG SAN THUONG MAI
TP.HO CHI MINH

1/ Thi trudmg cao dc vin phong cho thugé.

Nguon cung dang ting nhanh. Theo CBRE, trong quy 2/2010 dién tich vin
phong cho thué trén dia ban TP.HS Chi Minh d3 tang thém gin 131.000 m% x4p xi
85% dién tich van phong cho thué€ mai clia ca ndm 2009. Bén canh do, ty 1€ tréng
ctia cac van phong cho thué trén dia ban thanh phd tang thém 1,4% va hién dang &
mirc 17%. Riéng phan khiic van phong hang A ty 1¢ tréng di ting vot 1én 31,9%.

Trong thoi gian tdi, s& co khoang 11 toa nha van phong véi tong dién tich 129,000

m’ di vao hoat dong, diéu nay s& tao ap luc 1én gia cho thué trong thoi gian t6i.

Gia thué vin phong dang ¢6 xu huéng diéu chinh giam dén cudi nim 2010.
Trong bao cdo quy 2/2010 ciia CBRE thi gia thué van phong hang A da giam tur
39,6 USD/m*/thang xudng con 37,5 USD/m?*/thang so véi quy 1/2010. Gia thué cac
van phong hang B va C ciing lan luot giam véi ty 16 7,95% va 3,12%. Theo CBRE,
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mirc gia chao thué cao dc van phong tai TP.H6 Chi Minh hién nay da xap xi voi
mirc thap nhit ciia ndm 2006. Cung v6i ngudn cung dang ting khong ngimg, co thé
thdy rang xu hudng gia cho thué van phong tir nay dén cudi nim s& van giam va
tiép tuc duy tri & muc thap.

2/ Thi trudng bt dong san thwong mai.

Theo phan tich ciia cac chuyén gia thi nhu ciu vé& mit bang kinh doanh thwong mai
dang c6 xu hudng ting, trude hét boi thi truong ban 16 cua Viét Nam dang con rat
tiém ning va cic nha ban 1¢ hién hitu van mong muén tiép tuc mé rong mang ludi
ctia minh. Ngoai ra, cc tip doan ban 1é nude ngoai co thé sé tiép tuc dau tu vao
Viét Nam va nhu cau thué mit bang s& con ting cao hon nira.

Thoi gian qua, cac nha kinh doanh bat dong san chii trong vao mang dau tu cao dc
van phong va cin hg, do vy con co rét it trung tim thuong mai ra doi. Do do tré
trong dau tu xdy dung cac trung tim thuong mai, giai doan 2009 - 2010 ngudn
cung mat béng cho thué 1am trung tdim thwong mai van con bi han ché. Tuy nhién,
ngudn cung co thé s& tang trong giai doan 2011 - 2015, trong d6 quan 7 va quéan 2
s€ sém trd thanh nhling khu vuc dugc wa chudng ctia cac tap doan ban 1é nho sy

phat trién cia cac khu dan cu moi.

HOAT PONG SAN XUAT KINH DOANH CUA GEMADEPT

Hoat dong Khai thac cang va Vin tii bién 1a cac hoat ddng chinh, chiém phéin
16m trong co' ciu doanh thu ciia Gemadept. Tuy nhién, co cdu loi nhuan cua
Cong ty di c6 sy thay doi dang ké trong nhitng ndm gan day; sy dich chuyén theo
huéng ting ty trong loi nhuin mang Kinh doanh B4t dong san va giam ty trong loi
nhuan tir cac mang hoat dong con lai.

Co ciu lgi nhuin gdp ciia Gemadept

6T2010

2009

2008 25.8%

2007

6T2010
2009
2008
2007
0% 20%
B Khai thac cang

B Dai ly van tai

40%

60% 80%  100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

B Vin tai hang hoa ® Khai thac cang W Van tai hang hoa
oo ® Dai Iy van tai Bét dong san
Bat dong san

Nguon: Gemadept, SHS Research.

Hoat dong kinh doanh da nganh da giap cho Gemadept gidm dugc anh hudng ti€u
cuc cia khung hoang kinh té trong giai doan 2008 2009 dbi vdi cac cong ty hoat
dong trong linh vuc vén tai bién. Trong twong lai, chung t6i ddnh gi4d mang kinh
doanh cang bién va bat dong san s& dan chiém vai trd quan trong trong co ciu

doanh thu va loi nhuan ciia Gemadept thay vi mang van tai bién nhu hién nay.
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7
Du bio co ciu doanh thu Gemadept 2010 - 2015 Du bio co ciu lgi nhuin Gemadept 2010 - 2015
2015 2015 23%
2014 2014 19%
2013 2013 16%
2012 2012 22%
2011 2011 22%
2010 2010 26%
0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
B Khai thac cang B Vin tai hang hoa # Khai thac cang B Vin tai hang héa
® Dai ly vén tai Bat dong san ® Pai Iy van tai B4t dong san

Nguon: SHS Research.

Hoat dong Vian tii hang héa.

Gemadept hién 13 doanh nghiép vén tai container dwong bién qudc té hang
diu & Viét Nam. Cong ty s¢ hitu doi tau bién gdm 06 chiéc vé6i tong ning luc
chuyén ché hon 4.000 TEU va d¢ tudi trung binh 1a 15 nam, chi ding sau
Vinalines Container va Bién Déong.

Tong sirc chuyén ché ciia cac hing tau Container Viét Nam

5,362 5,080
4,097
1,953
I li“ 122 1,128 o6
'Y S » S N ) N
é\Q@ Q%Q ‘}88 \}QQ Q‘;§ 4090 Qq? 4‘\":'
A Ko & S & ©
QY $\® GQ‘ Q‘}%Q\ @‘} Q

Ngu&n: Container Transportation, Gemadept, SHS Research.

Vian tai container dwong bién quédc té chiém hon 80% ty trong doanh thu va
lgi nhuin méang hoat dong Van tii hang hoéa cia Gemadept. Hi¢n nay hoat
dong nay dang con gip rat nhidu khé khan, doi tau cia Gemadept c6 strc chuyén
cho thép, chi tir 500 TEU - 1.000 TEU mdi tau nén cic tuyén van tai cia
Gemadept chu yéu 1a tuyén ngan di Malaysia, Hongkong, Thailand, Singapore...
Diéu nay khién cho Gemadept gip nhiéu kho khin trong canh tranh quéc té. (Hon
80% san lwong vin tdi bién quoc té cia Viét Nam dwoc chuyén cho béi cdc hing

tau nuwdc ngoai).

Bén canh d6, do tinh hinh khé khin chung ctia nganh Vén tai bién trong thoi gian
qua, véi cac yéu 6 tidu cuc nhu gia cudc véan tai bién giam sau va hién van dang
duy tri & mirc rat thap, gia nguyén vat lidu (gia dau) ting nén bién lgi nhuin ciia
mang hoat dong nay chi dat tir 6% - 7%.
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Van tdi container dwong bién
cua Gemadept sé khong con
la hogt dong co vi thé quan

trong.
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Bién lgi nhuin gdp hoat dong Vin tii bién ciia Gemadept

14%
9%
7.0% 5.7% .
2007 2008 2009 6T 2010

Nguon: Gemadept, SHS Research.

V6i nhitng khé khan nay, cong thém viéc dau tu cho d6i tau kha tén kém thi trong
khoang 5 nam tdi, theo nhén dinh ctia ching t6i, Gemadept s€ khong chi trong
dau tu cho Van tai bién ma s& dau tu vao cac hoat dong khéc c6 lgi nhudn bién cao
hon. Doanh thu va lgi nhuan hoat dong Van tai container cia Gemadept dugc du
doan s& chi tang truong khoang 5% mot nam tir nay dén nam 2015.

Hoat dong khai thac ciang

Gemadept 12 doanh nghiép duy nhit ¢ Viét Nam cé hé thong cang trén ca 3
mién cia Viét Nam. Hé thong cang nay gitp Gemadept c6 thé khai thac luogng
hang hoa van tai bién xuat nhap khau ciing nhu van tai ndi thay Bic — Trung —

Nam mot cach hiéu qua.

Cac cang da hoat djng cia ciia Gemadept

Céang Vi tri Chiéu dai ciu cing Cong suit
ICD Phudce Long TP. H6 Chi Minh 1.650 m 500.000 TEU/nam
GMD - Dung Quit  Quang Ngii 290 m 2,5 tridu tAn/nam
GMD - Nam Hai Hai Phong 144 m 150.000 TEU/nam

Nguon: Gemadept, SHS Research.

Thi phan cac cdng container Mién Nam.

1.3% ., -0.4%

® Tan Cang - Cat Lai
HPIP

4.8%
3.6%

8.0%
m Tan Cang - Cai Mép
B Tan Thuan
B Khanh Héi
= Bén Nghé

VICT

SP-PSA

2.4%

Nguon: Gemadept, SHS Research.

ICD Phudéc Long (PIP) la cing 16n nhit, chiém khoing 80% doanh thu hoat
dong Khai thic cing — Logistics ciia Gemadept. Tir nim 2007 dén nay, luong
hang thong qua PIP luén tir 350.000 — 400.000 TEU, mang lai cho Gemadept
ngudn doanh thu va loi nhuan 6n dinh. Xét vé quy mo va lugng hang théng qua,

[91 BAO CAO PHAN TICH DOANH NGHIEP | GEMADEPT



e

Dy dn cdang nudc sdu
Gemalink Cdai Mép cho thdy
hoat dong Khai thac cang sé
la hoat dong trong tdm cua
Gemadept va sé duwoc
Gemadept chii trong dau tw

trong nhitng nam toi.
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PIP 1 cang contanier 1on thir 2 tai thanh phé H6 Chi Minh sau Tan Cang — Cat Lai

va ding thu 3 ca nudce.

Tuy nhién, do hoat dgng dwéi mé hinh cing can nén bién lgi nhuén hoat dong
ciia PIP thwong khong cao nhw cang bién, chi tir 11% - 14%. Theo mé hinh
nay, s& c6 nhidu chi phi phat sinh thém so v6i cang bién thong thuong, dic biét 1a
chi phi chuyén hang tir hé thong phao vao trong dt lién. Trong khi d6, véi muc
dich canh tranh nén gia dich vu cia cang can khong chénh 1&ch nhiu so véi cac
cang bién thong thuong. Chinh diéu nay khién bién loi nhuan hoat dong cang cta
Gemadept thip hon dang ké so voi cac doanh nghiép khai thac cang bién khac

(bién lgi nhudn cua cac doanh nghiép nay thuong ¢ mirc 35%).

Bién lgi nhuin gop cia cic cong ty khai thac cing.

60% 1
50% -
40% -
30% A
m2008
20% - 2009
10% -.
0% - T T )

GMD VSC DXP DVP

Nguon: Gemadept, SHS Research.

Du an cang nwéc siu Gemalink Cai Mép sé giup cho Gemadept tré thanh
doanh nghiép Kkhai thic ciang hang diu Viét Nam va ning cao bién lgi nhuin
ciia hoat dong nay. Day 14 du 4n lién doanh giita Gemadept va CMA-CGM, mdi
bén gdp 50%. Cho dén nay, cang nay dugc coi la cang container 16n va hién dai
nhét tai Viét Nam véi tong cong sut cang 1a 2,4 triéu TEU/ndm -Tong muc dau tu
udc tinh cho du an 1a 400 triéu USD.

So sanh Gemlink Cai Mép véi Tan Cang - Cat Lai va Chua VEé - Hai Phong

Cai Mép Tén Céng - Cat Lai Chua veé
Loai cang Cang Bién Cang Bién Cang Bién
Chidu dai ciu cang (m) 1.550 1.462 848
Do siu trude bén (m) 16 12 8
Niing lire (Teu/niim) 2.400.000 2.500.000 550.000

Nguon: SHS Research.

Xét vé quy md va nang lyc thong qua thi cang Gemalink Cai Mép twong dwong véi

Tan Cang - Cat Lai, tuy nhién Gemalink Ci Mép c6 nhiéu loi thé hon:

- Niam sat bién, ngay phan sau nhét ctia song v6i khu vie quay tré tau thuén
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tién hon so voi cac cang nam & thuong luu. C6 cau cang dai nhat véi
1.550 m, chi€u dai ctia 3 cang gan ke 1a 600 m.

- C6 bén chuyén dung cho tau Feeder két ndi voi khu vye TP.HO Chi Minh
va dong bang SCL, d& dang va tiét kiém hon so véi viéc van chuyén bang
duong bd von bt tién va tén kém.

- La cang duy nhét dugc thiét ké dé tiép nhan tau co trong tai dén 200.000
DWT. So v6i nhitng cang khac chi c6 thé tiép nhén tau c6 trong tai tbi da
100.000 DWT, diéu nay lam cho Gemalink Cai Mép 1a cang duy nhat co
thé tiép nhan nhiing tau me c6 sirc chd 16n hon 10.000 TEU, déy 1a ¢& tau
s& duoc dung phd bién trong tuyén A - Au trong twong lai gan.

- Cang duoc trang bi tbi tan nho thiét ké va cong nghé mai nhat.

- [t co rui ro kinh doanh nhd ¢6 duoc lugng hang 16n do da cam két sir dung
dich vu tir cac cd dong va ciing 1a cac hang tau 16n nhu CMA-CGM,

Gemadept, cling nhu cac hang tau khac cung lién minh.

Cang Gemalink Cai Mép s€ di vao hoat dong giai doan quy 1/2013 véi niang lyc
thong qua khoang 1,2 triéu TEU/nam. Cuing trong nim ndy, cang bién qudc té tong
hop Hoa Sen s€ di vao hoat dong tai khu vuc Cai Mép vdi kha nang thong qua
350.000 TEU/nam, s& lam cho thi phan khai thac cang cia Gemadept ting 1én
dang ké.

Du bio co cAu doanh thu hoat dong Khai thac cing ciia Gemadept

2015F
2014F

u P[P
2013F ® Dung Quét
2012F ® Nam Hai
2011F Cai Mép
2010F Hoa Sen

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Nguon: SHS Research.

Hoat dong kinh doanh bét dong san.

Hoat dong kinh doanh bat dong san tuy chiém ty trong khong 16n trong doanh
thu, nhung mang lai lgi nhuén kha 16n va 6n dinh hang nim cho Gemadept.
Tir quy 3/2008, cao d¢ van phong hang A tai s 6 Lé Thanh Tén, TP.HS6 Chi Minh
di vao hoat dong danh diu viéc Gemadept bat dau tham gia vao linh vuc kinh
doanh B4t dong san va ddy van ciing 12 dy an Bit dong san duy nhit dang hoat
dong dén nay ciia Gemadept. Ngay trong thoi gian ddu di vao hoat dong, du 4n

nay da cho thué dugc 100% dién tich, mang lai 1gi nhuén kha cao va on dinh.

Trong niam 2009, dv 4n Cao 6¢ vian phong Lé Thanh Tén da mang lai hon 36% loi
nhuén ciia Gemadept, trong khi chi chiém gan 7% ty trong tong doanh thu. V& mat
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gi4 tri, mbi ndm ude tinh dy 4n niy s& mang lai khoang 120 ty dong doanh thu cho

Gemadept.

Hoat dong kinh doanh bit dong sin ciia Gemadept ciing 12 ming hoat dong cé
bién lgi nhuin cao nhit ciia doanh nghiép va dat mirc 80%. Chi phi chu yéu
clia mang hoat dong nay 1a chi phi khau hao va chi phi quan 1y toa nha. Trong nira
dau nam 2010, khi ma gi4 thué vin phong c6 xu huéng di xudng thi bién lgi nhuan
mang hoat dong Bit dong san cia Gemadept ciing c6 phin sut giam, tuy nhién van

hoat dong nay van duy tri dugc bién loi nhuan & murc kha cao va dat khoang 71%.

Doanh thu va bién lgi nhuin dy 4n Cao ¢ Gemadept.

1 0, -

00% 86.4% 79.3%
80% -
60% -
40% -

20% A

70.6%

0% - .
QTII & QTV 2008 2009

Q1 & Q112010

= Doanh thu (ty déng) =—Bién lgi nhuan (%)

Nguon: Gemadept, SHS Research.

v6i tong mirc du tu dy tinh 1én dén 100 triéu USD.

Céc thong tin vé du an:

Khéi Nghia.
¢ Dién tich khu dat: 5.600 m
e Dién tich san dy kién: 73.500 m’
o Téng mue dau tu du kién: 100 triéu USD

e Du kién khéi cong va hoan thanh: 2011 - 2013

Mic du thi truong van phong cho thué tai TP. Ho Chi Minh dang trong tinh trang
thira ngudn cung va gia c6 xu huéng di xudng, nhung du 4n Lé Lei Plaza vin
duoc danh gid 1a du 4n c6 quy mo véi kha nang sinh 101 cao, do ¢o vi tri dac dia tai
quan trung tim ctia TP.HO Chi Minh, tuong tu nhu cao 6c Gemadept tai s6 6 Lé
Thanh Tén, dong thdi du 4n con khai thic mang bat dong san trung tim thuong
mai va khach san dang hét sirc tiém ning tai khu vuc nay. Sau khi dy 4n di vao
hoat dong, ty trong mang hoat dong Bat dong san s& chiém vai trd quan trong trong

co ciu doanh thu va lgi nhuan cua Gemadept.

140
120
100
80
60
40
20
0

Hién Gemadept dang tiép tuc diu tu vao linh virc bit dong san véi du 4n Lé
Loi Plaza. Day 13 du an Cao dc vian phong, Trung tim thwong mai, Khach san 5

sa0 va Can ho cao cap nam tai vi tri tiép gidp duong Lé Loi - Nam Ky Khoi Nghia,

e Chu dau tu: Cong ty TNHH Qua Cau Vang (Gemadept s& hitu 45%) gop
70% von cling Saigon Tourist thanh 1ap Cong ty CP Du lich Sai Gon Lién
hiép van chuyén (SAIGON GEM CORP) lam chii dau tu dy an.

e Vitri: 117-123 L& Loi, Q1, TP.H6 Chi Minh; gan nga tu Lé Loi - Nam Ky

[12] BAO CAO PHAN TICH DOANH NGHIEP | GEMADEPT



e

Hoat déong Pai ly vin tdi sé
khong phai la hogt dong
duwoc Gemadept dau tuw manh
trong 5 nam toi do con phu
thudc vao nhiéu yéu t6 bén

ngodi.
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Hoat dong Dai ly van tai.

Hoat dgng Pai Iy van tai cho thiy dwgc thé manh cia Gemadept trong viéc
két hop dwoc cac dich vu ciia minh thanh mét chudi khép kin. Viéc dong thoi
s& hiru hé théng cang bién va doi tau container di giup cho Gemadept c6 nhiéu
loi thé trong viéc trién khai cac dich vu dai 1y van tai, dai 1y giao nhan, dai ly
container. Bién lgi nhuan ciia mang hoat dong nay di cho thay loi thé cua viéc
khép kin chudi dich vu cia Gemadept khi ma trong ca 3 nim tir 2007 - 2009 déu
dat & muc trén 70%. Do vay, méc du chi chiém ty trong nhd trong co cAu doanh thu
nhung hoat déng Pai 1y van tai van chiém ty trong tuong di cao trong co ciu loi
nhuan ciia Gemadept.

Bién lgi nhuin gop, ty trong doanh thu lgi nhuin hoat dgng Pai ly van taii

® Bién lgi nhuén gdp

117%

Ty trong doanh thu
Ty trong lgi nhan

63%

2007 2008 2009 2010F

Nguon: Gemadept, SHS Research.

Tuy nhién, hoat dong Dai ly van tii kho c6 kha nang ting trwéng va mé rong
manh do phu thudc nhiéu vao cic doanh nghiép nwéc ngoai va gia cwée van
tai c6 xu hwong di xudng. Ban thin Gemadept chi 13 mot doanh nghiép vé tinh
cho cac doanh nghiép van tai giao nhan l6n nudc ngoai nhu Sinokor, OOCL,
Huyndai.. (hang tau); Triton, Textainer (container) va hang chuc cong ty khac do
vay hoat dong dai Iy van tai cia Gemadept phu thudc rat nhidu vao cac doanh
nghiép nay ca vé quy mo va tinh hinh hoat dong kinh doanh.

Gia dich vu dai 1y van tai phu thudc kha nhidu vao gid cude van tai bién boi day
chi 1a dich vu gia ting cho hoat déng vén tai bién. Chinh vi vdy trong nhirng nim
t6i khi gia cudc van tai bién duy tri & mirc thap, cong thém viée c6 rat nhiéu cac
doanh nghiép Viét Nam va nudc ngoai tham gia thi truong s€ tao ra khd khan
khong nhé cho hoat dong nay ciia Gemadept.

Du bio hoat dong Pai Iy véan tai sé vin chi chiém ty trong khoang 5%-6%
trong co cAu doanh thu va c6 ty trong giam dan trong co ciu lgi nhuin trong
vong 5 nam t6i. Gid dich vu Dai ly van tai c6 xu hudng duy tri & mirc théip tuong
g v6i gia cude van tai s& anh hudng dén bién loi nhun cua hoat dong nay. Bén
canh d6, Gemadept dang tap trung dau tu vao hoat dong Khai thac cang va Bét
dong san, su ting trudng manh cua 2 hoat dong nady s€ lam gidm ty trong doanh thu

lgi nhuén cua hoat dong Pai 1y van tai.

Panh gia xu huwong hoat dong ciia Gemadept

Cdc hoat dong hién nay ciia Gemadept cho thiay Cong ty dang dan tré: thanh mét
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nha cung cdp dich vu logistics dwong bién véi chudi dich vu khép kin, phdt trién
xoay quanh va twong ung voi hoat dong trong tam Khai thdc cdang, chinh vi vdy ma
mang hoat dong trong tam trucc day la Van tdi bién van sé duoc duy tri du co bién

loi nhudn thd}).

Kinh doanh Bdt dong san dang dan chiém ty trong cao trong co cau doanh thu va
loi nhudn, nhung ddy chi la hoat dong nham tén dung 16i da quy dat thuc sé hitu
ciia Gemadept. Cong ty khéong cho thdy xu huéng sé tré thanh nha dau te Bat déng

san chuyén nghiép ciing nhir chuyén hwéng hoat dong trong tam sang mang nay.

PHAN TiCH TAI CHINH
1./ Co cAu tai san.

Ty trong ng trén tong tai san ¢6 xu hwéng giam do vay dai han giam. Trong
niam 2010, Gemadept d3 tién hanh ting von tir 482 ty 1én 1.000 ty dong nham huy
dong thém vbn dau tu cho cac du an 16n nhu cang bién Gemalink Cai Meép, Lé Loi
Plaza... nén cac khoan vay dai han con lai tir 2009 s€ c6 xu huong giam trong thoi
gian trudc mat. Tuy nhién, do hoat dong kinh doanh ctia Gemadept c6 xu hudng
duoc mo rong va déy manh, nén cac khoan vay ngén han phuc vu cho san Xuét
kinh doanh s& ting dan 1én va c6 thé s& duy tri & mirc khoang 25%.

Co ciu vay n¢ ciia Gemadept.

m2007 ®2008 ®2009 = 2010F

51%
42% 41%340/ 41% 39%

NQ/Téng tai san No ngén han/Téng ng No dai han/Téng no
Nguon: Gemadept, SHS Research.
Ty trong tai sin diu tr tai chinh dai han cao, trong d6 chii yéu diu tw vao
cong ty lién doanh lién két va diu tw chirng khoan. Pau tu tai chinh dai han
chiém khoang 29% tong tai san ciia Gemadept, trong d6 dau tu vao cic cong ty

lién doanh lién két c6 xu hudng ting tir nim 2007 dén nay va dang 6n dinh & mirc

khoang 70%.
PAu tur tai chinh dai han ciia Gemadept
== Dju tur tai chinh dai han/ tong tai san
R0% - Diu tu vao cong ty lién két/Dau tu tai chinh dai han
60% -
40% - o 29% 29%
24% 17%
pan H B
% I I ]
2007 2008 2009 6T 2010

Nguon: Gemadept, SHS Research.
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Phén con lai cta cac khoan ddu tu tai chinh dai han cua Gemadept da phﬁn 1a dau
tu chimg khoan. Mic du ty 1 ddu tu chimg khoan hién nay d giam manh so voi
niam 2007 nhung van con & mirc kha cao, chiém khoang 8% - 9% tong tai san clia
Cong ty. Pay la do Gemadept dang hudng téi trd thanh mot tap doan da nganh
trong d6 c6 ca hoat dong dau tu tai chinh ma cu thé 1a ching khoan. Tuy nhién hoat
déng nay trong nhirng ndam gan ddy la nguyén nhan chinh gdy ra cdc khoan chi phi
tai chinh khd 1ém va lam giam loi nhudn chung ciia Gemadept. N6 cho thiy nhing
rii ro tiém an cua viéc dau tu ngoai nganh ma Gemadept dang thuc hién, nhat 1a

khi thi truong tai chinh va nén kinh té bt on.
Piu tw chirng khoan ciia Gemadept

=== Diu tu chimg khoan/tong tai san (%)
20% - - 150

—#— Loi nhan dAu tw chimg khoan (ty déng) 100
15% - - 50
-0
10% -
- -50
5% - - -100
- -150
0% . . T -200

2007 2008 2009 6T 2010

Nguon: Gemadept, SHS Research.

Trong nhirng nim t6i day, khi nguén tién chi yéu duoc sir dung dé dau tu vao cac
du 4n 16n; cung voi viée khong mang lai hiéu qua trong nhirng ndm vira qua, nhiéu
kha ning doanh nghiép Gemadept s& giam ty trong tai san danh cho dau tu ta chinh

— chung khoan cua minh.
2./ Hiéu qua hoat dong.

Bién lgi nhuin gdp dat khoang 13% - 15% do hoat dgng chii yéu l1a vén tai
bién lai 12 mang hoat dong cé bién lgi nhuin gop thip. Tir nim 2007 - 2009,
hoat dong van tai bién c6 chidu hudng ting nhe vé ty trong va chiém hon 60%
trong co cAu doanh thu cta Gemadept, boi vdy nén bién lgi nhudn gdp cia
Gemadept c6 xu hudng giam va bién 1gi nhuan gdp toan Cong ty duy tri & muc
kha thap.

Bién lgi nhuin gép ciia Gemadept

19.47%
17.05%

14.42% 13.22%

2007 2008 2009 6T 2010

Nguon: Gemadept, SHS Research.
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Twr nay cho dén nam 2013, hoat dong san xuat kinh doanh cua Gemadept s€ chua
¢6 nhiéu thay ddi so v6i nam 2009 bai 2 du 4n 16n 1a Cang Gemalink Cai Mép va
Lé Loi Plaza chua di vao hoat dong, vi thé bién lgi nhuin gop du bao co thé van

s€ chi duy tri & muc tuong duong.

Chi phi tai chinh va khoén thu nhip bat thudng dnh hwéng manh t6i cac chi
s0 ROE va ROA cia Gemadept. Nam 2008, mic du Gemadept ghi nhan dugc
khoan lgi nhuén 283 ty dong tir viéc danh gid lai tai san gop vén lién doanh (gid tri
quyén st dung dat cang Gemalink Cai Mép), nhung khoan 18 tir dau tu ching
khoén va khoan trich 1ap du phong giam gia dau tu tai chinh 1én d&én hon 400 ty da
lam cho chi s6 ROA va ROE giam xudng mirc rat thap, twong tmg 1a 0,9% va
1,6%. Nguoc lai khoan hoan nhdp dy phong cua nam 2008 dugc hach toan trong
nam 2009 d3 lam tang dot bién 2 chi sb nay.

ROA va ROE cia Gemadept

=ROA =ROE 13.1%
8.9%
o
2% 7.2%
0.9% 1:6%
. — .
2007 2008 2009

Nguon: Gemadept, SHS Research.

Niam 2010, néu loai trir anh hudng tir cac khoan thu nhap va chi phi tai chinh bat
thudng, chung t6i cho ring ROA va ROE cta Gemadept s& & mirc thip hon so voi
niam 2007 do Gemadept méi ting von diéu 16 1én hon 2 1an. Hai chi sé nay s& ¢
xu huéng ting din trong nhitng nim téi day khi ma Céng ty chuyén hudng hoat
dong trong tdm, va dac biét 1a sau nam 2013 khi ma cac du an déau tu 16n cua Cong

ty hoan thanh va di vao hoat dong.
DU BAO HOAT PONG KINH DOANH NAM 2010

Hoat dong kinh doanh nam 2010 ctia Gemadept s& khong c6 nhiéu thay doi so véi
nam 2009 cé vé co cAu 1an doanh thu va loi nhuén, do cac mang hoat dong hau nhu
khong c6 sy dot bién.Van tai hang hoa van 1a hoat dong trong tam, trong khi cac
hoat dong co ty suét loi nhuén cao nhu Pai Iy hang hai va Bt dong san van chi
chiém ty trong nho trong co cdu doanh thu va lgi nhuan.

Nim 2010, Gemadept dit muyc tiéu dat 1.800 ty dong doanh thu va 230 ty dong loi
nhuén trude thué. Két thac quy I1I nim 2010, Cong ty da dat duoc 1.458 ty dong
doanh thu va 138 ty dong loi nhuan trudc thué. Trén co s& danh gia vé tinh hinh
cac hoat dong cua Gemadept, chung t6i cho ring Gemadept hoan toan c6 thé dat
muc tiéu vé doanh thu ctia minh. Tuy nhién, viéc hoan thanh muyc ti€u lgi nhuan sé
gip nhiéu kho khan. Trong nim nay, cac chi phi tai chinh ctia cong ty s& phét sinh
kha nhiéu do ty gia VND/USD tiang manh, thi truong tai chinh dién bién xau va sé
gdy anh huong khong tot téi loi nhudn ciia Gemadept.
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Du bao két qua kinh doanh nam 2010 ctiia Gemadept

2010E 9 thang 2010
Ké hoach GMD  SHS Dy bdo  Thuc hién % K& hoach GMD % SHS Du béo
1.800 2.350 1.458 81% 62%
230 187 138 60% 73%
Nguon: Gemadept, SHS Research.
PINH GIA CO PHIEU GMD

Viéc dinh gia c6 phiéu GMD dugc dua theo 2 nhém phuong phap: nhém du bao

ngén han gom c6 phuong phap P/E va P/B; nhém du béo dai han gdm cé phuong
phap FCFF, FCFE va NAV. Céac phuong phap déu c6 ty trong nhu nhau trong mdi

nhom.

1./ Phwong phap P/E va P/B

Do Gemadept 1a mot doanh nghiép da nganh, nén viéc dinh gia bang phuong phap

P/E va P/B s& duoc ap dung trén co sé chi sé P/E va P/B trung binh trong sb cac

mang hoat dong cia Gemadept. Trong s6 cua moi mang hoat dong dugc dua trén

ty trong lgi nhudn udc tinh ma mang hoat dong do6 cod thé dong goép cho két qua

chung cia doanh nghiép trong nam 2010.

Nganh Ty trong P/E P/B
Vin tii bién 28% 10,9 1,6
Khai thac cang 24% 7,6 1,4
Bt dong san 25% 11,78 2,0
Trung binh 10,16 1,63

(S6 liéu dege ldy tai thoi diém thang 10ndm 2010)

- EPS dy kién nam 2010 ciia Gemadept 1a 1.337 dong. P/E binh quan tai
thoi diém thang 10 ndm 2010 1a 10,16 .Gia st dy 1a mirc P/E ky vong cho
nam 2010 thi gia ¢6 phiéu GMD 1a: 10,16 x 1.337 = 13.584 dong.

- Gia tri s6 sach (Book value) ctia ¢6 phiéu GMD sau khi tang von 1én 1.000

ty dong 1a 37.231 ddng, v6i P/B binh quan tai thoi diém cubi thang 10 ndm
2010 1a 1,63. Gia sir day 1a mic P/B ky vong cho nim 2010 thi gia co

phiéu GMD 1a: 1,63 x 37.231 = 60.730 déng.

Téng hop nhém phwong phap dy bao ngéin han

DPon vi: Déng

Phwong phap Ty trong Gia
P/E 50% 6.792
P/B 50% 30.365

Gi4 ¢ phiéu GMD (lam tron)

37.100 dong/CP
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2./ Phwong phap FCFE va FCFF
Cac gia dinh:

- Dgi tau: Gemadept s€ gilt nguyén nang luc chuyén chd doi tau tir nam 2010.

- Cdng bién: Cang Gemadept Dung Quit tir nim 2011 s& chuyén hudng hoat
dong dudi hinh thuc cang container. Nam 2011 Gemadept ciing s€¢ mua lai
toan bo cang Nam Hai - Hai Phong. Cang qudc té Hoa Sen va giai doan 1
Céang Gemalink Cai Mép s€ di vao hoat dong tir nam 2013.

- Bat dong san: Cao b Gemadept tai s6 6 Lé Thanh Tén van s& cho thué dugc
v6i mat do 100. Dy an Lé Loi Plaza bit dau mang lai doanh thu va lgi nhuén
ké tir nam 2014,

- Gid cudc van tdi va gid dich vu cang: Gia dich vu vén tai va dich vu cang gia
ké tir ndm 2010 tré di dwoc gia dinh s& ting twong ung voi muc du bao vé ty
gia VND/USD.

- Ty giad VND/USD nam 2010 duoc gia dinh s& dat mirc 6n dinh twong duong
v6i mirc ty gia tai thoi diém cudi thang 10/2010, ty gia trong nhitng nim sau

duoc gia dinh s€ tang trung binh ¢ mirc tr 1,5% - 2,5%/nam.

Két qua dinh gia
Md hinh dinh gia Gia
FCFE (g =5%, Ke = 17,37%) 38.680 dong
FCFF (g = 5%, WACC = 17,37%) 45.598 ddng
3./ Phwong phap NAV.

Phuong phép NAV duoc thuc hién trén co sd gid tri tai san rong va von chi s¢ hitu
cia Gemadept. Cong ty hién dang s& hiru kha nhiéu bat dong san va cang bién c6
gi4 tri. Trong d6 dién hinh va c6 gia tri 16n nhat 1a Cao ¢ Gemadept tai s6 6 Lé
Thanh Tén, Khu dt tai 117-123 Lé Loi, Cang Gemalink Cai Mép, Khu dan cu Bic
Rach Chiéc ... Tuy nhién, theo quan diém than trong ching toi chi danh gia céac tai
san co gia tri cao va co s6 liéu xéac thuc nhu Cao 6c¢ Gemadept, Khu dat Lé Loi va
Cang Gemalink Cai Mép. Gia tri khu cang Gemalink Cai Mép dugc can cir theo
hop dong gép von va danh gia tai san gop von ciia Gemadept di ky véi CMA-
CGM; con gia tri Cao e Gemadept va khu dat Lé Loi dugce tinh toan theo gia thi

treong hién tai va dién tich thwong mai cta 2 dy an bét dong san nay.

Pon vi: Ty dong

Tai san Dién tich (m?) Gia thi truong Gia von NAV Ty 1€ s6 hitu Tinh cho GMD
Cao 6¢c Gemadept 16.000 630,4 262 368,4 100% 368.,4
Khu dét L& Loi 73.500 2.896 49,2 2.846,7 31,5% 896,7
Cang Gemalink Cai Mép  720.000 778,2 98,5 679,7 50% 339,8
Vén chii s6 hiru 3.723
Téng NAV 5.328
Gi4 ¢ phin (ddng) 53.280
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T(R)ng hgp nhom phwong phap du bao dai han
Don vi: Dé‘ng

Phwong phap Ty trong Gia
FCFE 33% 12.764
FCFF 33% 15.047
NAV 34% 18.115
Gia ¢ phiéu GMD (lam tron) 45.900 dong/CP

Moi thong tin xin vui long lién hé

Phong Phan tich - Cong ty Cé phan Chirng khoan Sai Gon - Ha Néi

Tru s6 chinh

Toa nha Dao Duy Anh, s6 9 - Pao
Duy Anh, Pong Da, Ha N6i

Tel: (84-4) 3537 8010

Fax: (84-4) 3537 8005

Chi nhanh H6 Chi Minh  Chi nhinh Pa Ning Chi nhanh Nghé An

41 - Pasteur, Quan I, TP. H6 97 - Lé Loi, Hai Chau, Pa  9A - H6 Tung Méu, Hung
Chi Minh Nang Binh, TP.Vinh

Tel: (84-8) 3915 1368 Tel: (84-511) 3525 777 Tel: (84-38) 8602 767
Fax: (84-8) 3915 1369 Fax: (84-511) 3525 779 Fax: (84-38) 8602 757

Website: www.shs.com.vn
Nguwoi thiec hién:

Pham Ngoc Bach
bach.pn@shs.com.vn

Kiém duyét:
Nguyén Hai Duong
duong.nh@shs.com.vn

Tdt cd nhitng thong tin néu trong bdo cdo nghién ciu ndy da dge tién hanh thu thdp va xem xét
can trong; tuy nhién Céng ty C6 phan Chitng khodn Sai Gon - Ha Ngi (SHS) khéng chiu bt ky
mot trach nhiém ndo déi véi tinh chinh xdc cia nhitng thong tin dwoc dé cdp dén trong bdo cdo.
Cdc quan diém, nhdn dinh va danh gid trong bdo cdo nay la quan diém cd nhan cia cdc chuyén
vién phdn tich ma khéng dai dién cho quan diém cia SHS.

Bdo cdo nay chi nham muc tiéu cung cdp théng tin ma khéng ham ¥ khuyén nguci doc mua, ban
hay ndm giit chitng khodn. Nguoi doc chi nén siv dung bdo cdo nghién ciru nay nhu la mét nguén
théng tin tham khdo khi nghién cieu dau tir.

SHS ¢6 thé c6 nhitng hoat dong hop tac kinh doanh véi cac ddi twong diege dé cdp dén trong bdo
cdo nghién cieu nay. Ngueoi doc can luu ¥ rang SHS c6 thé cé nhitng xung dét loi ich déi voi cdc

nha dau tu khi thure hién bdo cdo nghién ciru phén tich nay.
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