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CTCP GEMADEPT (GMD VN): Tai cdu trac hoat
déng, don da phuc héi thuong mai

BAO CAO PHAN TiCH CTCP GEMADEPT (GMD VN), thanh Iap tirnam 1990, sau d6 lién tuc m& réng dau tu
Khuyén nghij TRUNG LAP trong nhiéu linh vyc @& hoan thién chudi gia tri hoat déng bao gém cang bién, cang
HSX: GMD canICD, cdng hang héa dudng hang khéng, trung tam phan phéi, van tai bién-thay,
Cangbién Van tai siéu truong siéu trong, logistics hang lanh va 6 t6 trai dai tu mién Bac dén
Gia myc tiéu (VND) 84.860 MiénNam.
Gia hién tai (VND) 84.700 Diém nhan trong qua trinh phat trién ctia GMD la ké tirnam 2018, cdng ty thodi vén
Ty léténg gia 0,2% khdi mang logistics dé tap trung vao mang cang bién, gép phan cai thién hiéu qua
Suét sinh Igi c8 tuc ky vong 1,2% hoat déng. BiénIgi nhuan gép tang tur 35,8% nam 2019 I1én 46,2% nam 2023, va suc
Téng ty suat Igi nhuan 1,4% khde tai chinh clia cong ty ciling dugc cai thién vai hé sé don by gidm va ty [é tién
mat/VCSH dat gan 20%.
Dién bién gié c8 phiéu (%) Hién nay, GMD chiém 17% va 21% thj phan van tai container & mién Bac va mién
YTD 1T 3T 12T  Nam. Tinh dén cudi nam 2023, GMD van hanh 6 cang bién véi t8ng céng suat khai
Tuyét déi 18,1 93 21,9 648 thaccontainerdat 3triéu TEU/ndm va hang raidat 2 triéu tdn/ndm, dat tai cac diém
Tuong déi 10,5 9,4 17,7 48,0 quan trongtrong tuyén van tai bién qudc té tu Viét Nam (Hai Phong, Quang Ngai,
Nguén: Bloomberg TP.HCM, Ba Ria Viing Tau).
_ o e . . Trong thdi gian t&i, GMD sé tiép m3 réng va di sdu vao chudi gia tri hoat déng nganh
o Biéudogiaodich  1unc  ang bign, bao gém vise ddu tu vao cang Nam Binh Vi giai doan 3 tai Hai Phong va
déng g bién, bao gém viéc dau tu vao cdng Nam Dinh Vi giai doan 3 tai H3i Phong va
gg 7.000  Gemalink giai doan 2 tai Cai Mép Thj Vai (Ba Rja Viing Tau) v&i muyc tiéu tang téng
2732 i'ggg cdng suat thém 2,1 triéu TEU/nam, tuong duang 60% so v&i cdng suét hién tai.
ég 4.000  Ngoaira, nganh cadng bién cling dugc hudng lgi tir Théng tu39/2023/TT-BGTVT ap
gg ‘ ;'ggg dung turngay 15/02/2024, thay thé Thong tu 54, diéu chinh ndng khung gia san cho
2511% H “ | (1)'000 cac dich vy cdng bién tai Viét Nam.
b\’f’ b\’f’ (b\'lf’ 0\{) ,L\’f’ ,L\'b“ &b‘ DPinh gia va khuyén nghi
DA Chuing téi dua ra khuyén nghi TRUNG LAP cho GMD véi dinh gia hop ly 1a 84.860
VND/cp bang phuong phap DCF. Muc gia nay tuong duong vdéi gia déng cda cla
Cdo cau sé hiiu GMD ngay 07/05/2024 14 84.700 déng/cp v&i P/E 2024 1a 18,8x va P/B la 17,4x.
VietFund Management Ltd. 7,5%
Korean Investment Management
ColLtd. ? 5:1%
KIMVN Growth EQ Fund 3,4% 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Schroders PLC 2,6% DT thuén (ty déng) 3.898 3.846 4.384 4.639 5.093
Tokio Marine Holding Inc. 2.2% Téng trudng 22% -1% 14% 6% 10%
EBITDA (ty déng) 1.832 3.674 2.375 2.257 2.587
Tang trudng 40% 100% -35% -5% 15%
Théng ké 07/05/2024 LNST CT me (ty déng) 994 2.256 1.382 1.249 1.485
Ma Bloomberg GMD Tang trudng 62% 124% -42% -3% 19%
Thé’plcao 52 tuén (VND) 47.614-85.500 EPS (hiéu chinh VND) 3.249 7.354 4.517 4.083 4.856
SL luu hanh (triéu cp) 305,9 Tang trudng 62% 124% -42% -3% 19%
Vén héa (ty déng) 25.910 ROE (%) 13% 25% 12% 11% 12%

o e ROA (%) 8% 17% 9% 8% 9%
Vén hoa (triéu USD) 10181 “Ngrong/EBITDA (x) 11 0,5 0.8 0,7 0,5
Room khéingoai con lai (%) 0.3 "EV/EBITDA () 14,0 7,0 11,4 11,4 10,0
Ty & cpluuhanh tudo (%) 77,4 P/E (1an) 26,1 11,5 18,8 20,7 17,4
KLGD TB 3 thang (nghin cp) 1.898 P/B (1n) 3.2 2.7 2,4 2,1 1,9
VND/USD 25.450 Cé tuc (VND) 1.200 1.200 1000 1.000 1.000
Index: VNIndex / HNX 1.248,6/232,9 Suét sinh Ioi c& tuc 3% 3% 1,2% 1,2% 1,2%
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Thi phan khai thac container toan quéc l. Tong quan doanh nghlep
nam 2023

GMD, dugc thanh l&p ti ndm 1990, Ia mdt trong nhiing céng ty dau tién cung cép
dich vu trong linh vuc khai thac container, gép phan thuc déy luu théng hang hoa
trong nudc va két néi Viét Nam véi thj trudng thé gidi.

Cbng ty cung cdp mét chudi dich vu logistics da dang bao gém cang bién, cdng can
ICD, cadng hang héa dudng hang khéng, trung tdm phan phéi, van tai bién va thay,
van tai siéu trudng siéu trong, logistics hang lanh va 6 t6, trai dai ti Bdc vao Nam.

Dén ndm 2023, GMD da phat trién thanh mét trong nhitng doanh nghiép hang dau
trong nganh logistics Viét Nam vai vén hoa thj trudng dat 22.235 ty déng va doanh
thu 3.846 ty déng. Céng ty chiém 12,2% thi phan khai thac container tai Viét Nam
GMD - Téng CT Hang hi Viét Nam = Tan Céng Sai Gon = khac V01 SN Iugng khai thac hon 3 tri¢u TEU.

Nguédn: ACBS téng hop

Quy mé doanh thu va vén héa cac cong ty tiéu biéu
trong nganh logistics
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Il. Co cau sé hiiu & chinh sach cé tuc

Vé co c8u c8 ddng, GMD cé cdu truc tuong ddi phan manh khi ¢ déng I6n nhét,
VietFund Management Ltd, chi ndm gilt 7,5% c& phan. Cac quy dau tu nudc ngoai
khac ndm gilr khodng tur 2% dén 5% c8 phan. Tinh dén cudi nam 2023, c6 déng
trong nuéc ndm gitr51,5% cé phan trong khi c8 ddng nudc ngoai chiém 49,5% téng
s6 c8 phan.

Co ciu cé dong GMD cudi nam 2023

7,5%

= VietFund Management Ltd.
5,5%

0,
3.4% Korea Investment Management Co

2,6% Ltd
0,
/ 2,2% KIMVN GROWTH EQ FUND
]
= Schroders PLC
= Tokio Marine Holdings Inc

75,3% Kha .
° o Ngudn: Bloomberg
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GMD cé chinh sach c¢8 tuc tuong d&i 8n dinh qua cac nam, vai ty 1€ chi trd khoang
40-50% lgi nhudn sau thué. Trong nam 2023, GMD tra c8 tuc 2.000 déng/cp, tuong
Ung véity 1é chitrd 51,9% va muc lgi tuc c8 phiéu la 3,0%.

lll. Cac giai doan phat trién

GMD hoat ddng cht yéu trong hai linh vuc chinh |1a khai thac cang va logistics, bén
canh do, cédng ty c6 dau tu vao bat ddng sdn va cao su. Trong qua trinh phat trién,
cdng ty da tai phan bé nguén luc dé tap trung hon vao mang cdng va nhdm muc tiéu
phat trién sdu hon vao chudi gia trj cta linh vyc nay.

Truécnam 2018, GMD trién khai hai mdng hoat déng c8t 16i la logistics va cdng bién
3 mién Nam. Sau d6 ma rong ra mién Bac bang théng qua van hanh céc cang nhu
Nam Hai, Nam Hai Binh Vi, va Nam Dinh Vi Hai Phong. Trong giai doan nay, mang
logistics dong gop trén 50% doanh thu nhung bién Igi nhuan gdp dat trung binh
15,8%, thap hon so véi muc 39,5% clia mang cang, khién téng bién Igi nhuan gép
clia GMD chi dat 27,5%. Vi két qua kinh doanh khéng nhu ky vong, GMD da gidm
ty & dau tu déi véi mang logistics. nhd nhu cau hang hoa va gia cudc van chuyén
dudng séng phuc héi sau dai dich COVID-19

Ca cau doanh thu GMD Bién Igi nhuan gdp cac mang hoat déng ciia GMD
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Nguén: GMD

Twr2019 dén 2022, GMD tién hanh tai cdu truc, thoai vén khdi mang logistics dé tap
trung vao mang cang bién. Dan dén ty trong doanh thu cia mang logistics gidm tu
trén 55% xuéng dudi 20% trong t8ng doanh thu. Déng thdi, cdng nudc sau
Gemalink giai doan 1 tai Cai Mép — Thij Vai di vao hoat déng vao nam 2021 v&i céng
suat 1,5 triéu TEU/nam.

K& tir sau nam 2023, GMD tiép tuc md réng dau tu vao cdng bién nudc sau tai Hai
Phong va Ba Rja Viing Tau. Cadng Nam Dinh Vi giai doan 2 véi céng suat 600.000
TEU/nam di vao hoat déng vao thang 5/2023. Cac cdng nhu Nam Hai (cé vij tri
khéng thuén Igi) va Nam Hai Dinh Vi (43 hoat d6ng hét céng suat), dugec GMD thoai
vén dé tap trung nguén luc hon céac du an I8n nhu Nam Dinh Vi giai doan 3 va
Gemalink giai doan 2 trong tuang lai.

IV. Dién bién hoat ddong kinh doanh
1. Khaithac cang bién

GMD hién van hanh chudi 6 cdng gém: 3 cang container, 2 cang can, 1 cdng hang
r&i véi tédng cong suét thiét ké khai thac hang container dat 3 triéu TEU/nam va
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hang rdi dat 2 triéu tdn/nam tai cac khu vuc trong diém trai dai ti Bac vao Nam nhu
Hai Phong, Quang Ngai, TP.HCM, Ba Rja—Viing Tau.

Cum Can Loai hinh Nidmhoat Khu vuc hoat Cdng suat thiét C3 tau tiép nhan téi
; 9 : déng déng k& (TEU/n&m) da (DWT)
Nam Dinh Vi giai doan 1 Caéng container 2018 Hai Phong 500.000 48.000
Nam Dinh Vi giai doan 2 Cang container 2023 Hai Phong 600.000 48.000
I::: Nam Hai (*) Cang container 2009 Hai Phong 200.000 -
Nam Hai ICD Cang can 2009 Hai Phong - -
Nam Hai Binh Vi (*) Caéng container 2014 Hai Phong 500.000 -
Mién ,, 2 . - 2 ~ 2.000.000
Trung Gemadept-Dung Quat Cang hang roi 2006 Qudng Ngai (t&n/n&m) 70.000
Phudc Long Céngcan 1995 TP.H& Chi Minh 500.000 -
I;;I;e": Binh Duong Cang container 2004 Binh Duong 300.000 30.000
Gemalink giai doan 1 Cang container 2021 Ba Ria-Viing Tau 1.500.000 200.000
(*) da thodi vén
San lugng container théng qua GMD Két qua hoat dong mang cang bién
3,5 3.500 44% 46%
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Nguédn: BCTC GMD

San lugng container théng qua cum cang

GMD mién Bic Cum cang mién Béc: gém cang Nam Dinh Vi giai doan 1&2, va Nam Hai ICD véi

1,2 téng céng suat khai thac dat t&i da 1,2 triéu TEU/nam (sau khi GMD thoai cadng

1.0 Nam Hai Binh Vi vao thang 5/2023 va Nam Hai vao dau thang 4/2024). Tt 2016

1.0 i dén 2023, tang trudngkép sdn lugng container qua cum cadng nay dat 5,2% vahién

08 tai chiém 17% thj phan mién Bic. Tuy nhién, ké tir khi cdu Bach D&ng di vao hoat

2 déng vao ndm 2018 da han ché kha nang cua tau tai trong I6n di chuyén vao khu

E' 0,6 vuc thugng nguén, khién hoat déng clia cdng Nam Hai tai khu vuc nay gdp kho
=

0,5
° khan, dan dén xu hudng dich chuyén cac hoat ddnglam hang xuéng ha nguén. Mac
0.4 du cdng da trién khai khai thac hang r&itirthang 3/2020, nhung san lugng ctia cdng
0.2 I 0,2 Nam Ha3i chua dat muc tdng trudng én dinh.

. W

0,0

Trong ndm 2023, GMD dua cdng Nam Dinh Vi giai doan 2 vao hoat déng va déng
NamDinh Vi NamHaiDinh Vi Nam Hai thai thodi von cang Nam Hai Dinh Vi, do d6 t8ng céng suat khai thac cla cum
182 cdng mién Bac khoéng c6 nhiéu thay déi. Tuy nhién, viéc tap trung nguén lyc cho
2019 12020 W 2021 2022 = 2023 ecsTk €ang Nam Dinh Vi 1&2 sé& gitip GMD t6i uu hoa chi phi va cai thién bién Igi nhuan.

Nguén: GMD
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San lugng container thong qua cum
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Thém vao do, ké hoach khadi cdng Nam Dinh Vi giai doan 3 vao 6 thang cudi nam
2024 va du kién hoat ddng vao cudi ndm 2025 sé& nang téng céng suat 3 mién Bac
Ién 1,8 triéu TEU/nam.

Cum cang mién Nam bao gém cang Phudc Long, Binh Ducng va Gemalink v&i
téng céng suat 2,3 triéu TEU/n&m, dat tdng trudng kép 20,4% tir 2016 dén 2023
va chiém 21% thij phan mién Nam. Hoat ddng khai thac container ctia GMD &mién
Nam 8n dinh hon so v&i mién Bac nhd cdng Phudc Long - Binh Duang hoat déng
vugt cong suat ké tir 2018, va cdng Gemalink giai doan 1 huéng Igi turtdng trudng
manh mé 3 khu vuc Ba Rja Viing Tau. Qua do giup cdng Gemalink duy tri hoat déng
trung binh 60-70% cdng suat thiét ké ké& tu khi van hanh, dong gop tuong duang
1 triéu TEU mdi ndm va nang gan gap déi téng san lugng container khai thac cho
GMD. Cang Gemalink du kién sé ti€p tuc la ddng luc tang trudng chinh cho cum
cadng mién Nam, nhat la khi so sanh vé&i cac cang khac tai khu vyc Cai Mép-Thij Vai
nh& nhiéu Igi thé vé vij tri 3 gan cla bién nhat va cd s& ha tang c6 thé nhan téi da 3
tau me vao lam hang cungluc.

Sau giai doan phat trién cac cang bién tai nhiéu dia diém trong yéu, GMD d3 tién
hanh tai cdu tric manh mé trong 2-3 nam gan day bang cach tap trung vao cac
cédng cé vij tri thuan Igi va cong suat khai thac I6n. Tiéu biéu Ia viéc dau tu vao hai
du an 1a Nam Dinh Vi va Gemalink, v&i t8ng céng suat téi da sau khi md rong lan
lugt 1a 2 triéu TEU/ndm va 3 triéu TEU/nam, dat tai vi tri dac dia tai dau nguén cla
séng gan bién & séng Cam (Hai Phong) va Cai Mép Thj Vai (Ba Ria Ving Tau).
Chung téi cho rang day la Igi thé canh tranh ciia GMD so véi cac d6itht khac trong
nganh. Cu thé, tai Hai Phong, hoat ddng cang bién kha phan manh, trong khi do
cang Nam Dinh Vi 1,2 & 3 c6 xu hudng tap trung vao cdng suét khai thac 16n. Tai
khu vyc Cai Mép - Thij Vai, cdng Gemalink sau khi m3 réng co6 céng suéat khai thac
I6n nhat 14 3 triéu TEU/nam.

Trong nam 2023, doanh thu mang cang bién dat 2.942 ty déng (-4,7% svck),
chiém 76,5% t8ng doanh thu va tédng trudng kép giai doan 2019-2023 dat 5,9%.
Lgi nhuan gép dat 1.298 ty dong (+0,4% svck) va bién Igi nhuan gbp dat 44,1%
(tdng 2,2% so vGinam 2022).

Déng luc tang truéng chinh ctia mang khai thac cdng dén tu (1) sy tdng trudng
clia hoat ddng xuat nhap kh&u néi chung théng qua cac hiép dinh thuong mai dugc
ky két nhu EVFTA, UKVFTA, RCEP va (2) hoat déng xuat nhap khau tai ting thi
trudng quéc té nodiriéng.

Cuthé&, bén canh cac tuyénnoi A, cum cang mién Nam con la noi tap trung clia cac
tuyén dusng dai két néi EU va Bac My. Tang trudng kép gia tri xuat khdu dén Bac
My dat 14,1% trong giai doan 2016-2023, nhd do6 san lugng container théng qua
GMD tang trudng tich cuc 64,2% ké tu khi GMD divao hoat doéng.

Tuong quan giiia gia tri XNK va san lugng Gia tri xuat kh3u cac thij truéng
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K&t qua hoat ddng mang logistics
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2. Logistics

GMD hién cung cap chudi cung iing toan dién trén hailinh vyc chinh: logistics (bao
gbm cang hang khéng, trung tdm phan phdi, logistics hang lanh va 6 té) va van tai
container quéc té va ndi thly (bao gém ca van tai hang siéu trudng siéu trong).

Trong giai doan 2014-2017, mac du doanh thu tur logistics chiém hon 55% téng
doanh thu, nhung bién Igi nhuan gép chi dat muc trung binh khoang 14%. Vi vay,
tirndm 2018, GMD da thoai vén khdi mang logistics, chuyén nhugng cho Tap doan
CJ Logistics clia Han Quéc dé tap trung vao khai thac cang. Diéu nay da dan dén
su sut gidm manh doanh thu hgp nhéat ti mang nay, ti 2.146 ty déng nam 2017
xuéng con 426ty déng ndm 2018 (-80,1% svck), do chl yéu cac cdngty controng
mang nay dugc GMD chuyén sang ghi nhan duéi dang cong ty lién két.

Tuy nhién, nhd nhu cdu hang hoda va gia cudc van chuyén dudng séng phuc héi sau
dai dich COVID-19, mang van tai dudng thiy néi dia va quéc té da giup mang
logistics clia GMD tadng trudng tré lai. Cu thé, doanh thu tdng 83% va bién Igi
nhuén gép dat 52,3% trong nam 2022, ti€p tuc tdng 11% va dat 52,9% trong nam
2023.

Bén canh d6, GMD codn s& hitu 36,1% c8 phan clia CTCP Dich vu Hang hoa Sai Gon
(SCS), hoat déng trong linh vyc van tai hang khéng tai san bay Tan Son Nhat, véi
dién tich kho khai thac dat 143.000 m2. Mac du chju anh hudng tu dai dich va nhu
cau hang hoéa gidm sut trong nhiing nam gén day, SCS van déng gop 8n dinh cho
Igi nhuan ctia GMD dudi hinh thirc 13i tir cong ty lién két.

3. Cao su & Bat dong san

GMD dau tu vao mang cao su tirnam 2012 véi dién tich dugc cap la 30.000 ha tai
Campuchia. Mang cao su tinh dén hién tai cé gia tri tai sdn ghinhén 2.484 ty dong,
chiém 17,8% t8ng gia tri tai sdn cia GMD. Tuy nhién tinh tu thai diém dau tu dén
hét 6 thang dau nam 2023, mang cao su van chua dong gop Igi nhuéan cho GMD,
trong khi d6 GMD van phai ghi nhan chi phi hoat ddng cho mang nay khién hiéu
suat sinh 1&i trén t8ng tai san ciia GMD bj phan nao tac dong.

Dabi véi mang bat déng san, GMD hién dang s3 hitu 2 du an 1a: 1) khu phiic hgp cao
cdp Saigon Gem gém trung tdm thuong mai va van phong lam viéc cé téng dién
tich dat 3.640 m2 vdi vi tri tai Quan 1, TP. H6 Chi Minh. Hién dy an dang trong qua
trinh hoan tat cac thd tuc phap ly dé cé thé trién khai xay dung. 2) Dy an khach san
5 sao gébm 7 tang, 231 phong véi dién tich san dat 21.329 m2 trén dién tich dat
6.715 m2 tai Viéng Chan - Lao.

Theo ban Ianh dao, GMD dang tim déi tac dé thoai vén mang cao su va bat déng
san vdi gia hgp ly nham tap trung ngudn lyc vao mang khai thac cang.

V. K&t qua kinh doanh va tinh chinh tai chinh

Két thuc nam 2023, doanh thu thuan ciia GMD dat 3.846 ty déng, gidam nhe 1,3%
so vé&i cung ky va hoan thanh 98,1% muc tiéu ké hoach. Tuy nhién, nh&vao
doanh thu tai chinh ghi nhan dét bién tu viéc chuyén nhugng cdng Nam Hai Dinh
Vi trong quy 2/2023, GMD dat muc Igi nhuan trudc thué tdng manh 1én 3.144 ty
déng, tdng 140,3% svck va vugt 276,7% ké hoach ca nam. Néu loai trirkhoan
doanh thu tai chinh nay, Igi nhuén trudc thué lai gidm nhe 0,4% nhung van dat
114,8% ké hoach 2023.
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2021 2022 2023

Doanh thu thuan 3.206 3.898 3.846
Tang trudng 23,1% 21,6% -1,3%
Lgi nhuan gép 1.142 1.718 1.776
Bién LNG 35,6% 44,1% 46,2%
EBIT 926 1.439 3.279
EBITDA 1.305 1.832 3.674
LNTT 806 1.308 3.144
Téng trudng 57,3% 62,3% 140,3%
LNST cho CT me 612 994 2.256
Téng trudng 65,0% 62,3% 123,5%
Bién LNST cho CT me 19,1% 25,5% 57,8%

Trong b&i canh kinh té toan cau phuc héi cham va khéng déng déu gilia cac khu
vuc, két qua kinh doanh nay clia GMD dugc danh gia tuong déi tich cuc. K& tu khi
tap trung cai cdu hoat ddng khai thac mang cang bién, cong ty da ghi nhan sy cai
thién vé kha nédng sinh I8i, chat lugng tai san va tinh thanh khoan. Cac chisé hiéu
qua hoat ddng nhu bién Igi nhuan gép, EBIT va Igi nhudn sau thué ciing da thay sy
cdithién rd rét ké tu khi bat dau tai co cdu vao nam 201 8 va tirndm 2021 khi cang
Nam Dinh Vi budc vao giai doan hoat déng én dinh.

Cac chi sé tai chinh nhu hé sé thanh khodn va don b4y tai chinh ciling dugc cai
thién, giup GMD quan ly dong tién hiéu qua han va gidm ap lyc chi phing vay. Ty 1&
Doanh thu/TSCD da gidm tirndm 2014 nhung da 8n dinh va duy tri trén mdc 50%
ké tirnam 2018. Cac chisé ROE va ROA ciing cho thay su cai thién k& tu giai doan
do.

Nhiing thanh tuu nay phan anh qua trinh tai cdu tric mang cang bién tirndm 2018
da mang lai nhiéu két qua tich cuc cho GMD, tao nén tang viing chic dé céng ty
ma3 réng hoat ddng cang nudc sdu va di sdu hon vao chuéi gia tri.

Hiéu qua hoat déng Hé sé sinh 16i
5.000 80% 16 44 30%
— 70%
S 4.000 0% 1.4 25%
5 60% 12
"> 3.000 50% 1,0 20%
2 40% 0,8 15%
£ 2.000 30% o
£ Y 10%
8 1.000 20% 0,4
10% g, 5%
0 0% o0 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Doanhthy emmsBién NG === Bian EBIT === Bi&nLNST e Doanh th/ TSCH e ROE ROA
Hé sé thanh khoan Hé sd co cdu don bay
0,
30 18% 9% 00, 50%
25 14% 40%
13% 15%
20 10% 30%
X 15 . 10% T~
20%
10 / 4% N ’
| —
5 — /_- 5% 10%
0 0% 0%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
EBITDA/Livay === EBIT/L3ivay Tién mat/VCSH = Ng/VCSH Ng/Téng taisan

Nguén: BCTC GMD
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VI. Triénvong ting truéng

Su phat trién ctia GMD chi yéu phu thudc vao hoat dong cia mang khai thac
cang, chiém hon 80% t6ng doanh thu clia cdng ty ké tif ndm 2018. Do dé, trién
vong ting trudng ctia GMD trong ngan va trung han sé dugc dinh huéng béi ba
yéu t8 chinh: 1) muic phi san dich vu cdng tang Ién tir ngay 15/02/2024, lam tang
kha nang sinh I8i clia cac hoat ddng cang; 2) trién vong phuc héi san lugng théng
qua cang bién, nhd vao su phuc hdi chung clia hoat ddng xuat nhap khdu; va 3) kha
nang tang cong suat khai thac cdng qua viéc dau tu vao hai dy &n méi: cdng Nam
Dinh Vi giai doan 3 tai Hai Phong véi cdng suat khai thac 600.000 TEU/nam, va
cang Gemalink tai Ba Ria— Viing Tau vé&i céng suat 1,5 triéu TEU/n&dm.

1. Théng tu39/2023/TT-BGTVT ap dung tii 15/02/2024 hd trg tang phi

Théng tu39/2023/TT-BGTVT c6 hiéu luc tii ngay 15/02/2024, thay thé Théng
tu 54 vé diéu chinh khung gia dich vu tai cac cang bién Viét Nam, bao gém hoa
tiéu, st dung cau, bén phao neo, béc d& container va lai d&t. Theo Théng tu mai
nay, muc phisan xép d& sé tédng trung binh khoang 10% déi vai cac cdng & khu vuc
mién B&c va mién Nam. D&c biét, cac cdng nudc sau sé& cé muc tang khodng 40%
cho dich vu xép d& container trung chuyén va qua canh, ngang bang v&i muc phi
ap dung cho container nhap kh&u va xuat khau.

Thay d8i nay dugc ky vong sé& co tac dong tich cyc dén két qua kinh doanh cuia cac
céng thudéc GMD, déc biét 1a cdng nudc sdu Gemalink tai Cai Mép Thj Vai & mién
Nam. Chi phi mdi sé& giup cac cang nay t6i uu hoda viéc khai thac tau taitronglén va
thac ddy dau tu thém vao céng suét khai thac.

Bén canh do, viéc Thong tu méi dugc ap dung tir ngay 15/02/2024 dugc xem la
thai diém phu hgp trong viéc thuc ddy phuc héi két qua kinh doanh ctia nganh
logistics noi chung va GMD noéi riéng, sau khi trai qua su sut gidm san lugng théng
Tuong quan giilfa s3n lugng container qua trongnam 2023 do nhu cau thap tircac thjtrudng 16n trén thé gisi va xung dot

khai thac va KQKD ciia GMD dia chinh tri.

3,5 3.500 2. Trién vong phuc héi san lugng théng qua

3,0 3.000 X
Két qua kinh doanh clia mang cang bién nhu doanh thu, Igi nhuan gép, va EBIT cé
2,5 2.500 xu huéng phu thudc nhiéu vao san lugng khai thac container. Do do, su phuc hoi
cua san lugng hang héa toan qudc trong niia cudi ctia ndm 2023 dugc ky vong sé

2 2,0 2000 2

E ' «é tiép tuc vao ndm 2024 trén co s& muc phi xép dd mdi dugc nang Ién tu thang

E 15 1.500 > 02/2024.Day sé layéu té chinh gitip két qua kinh doanh ctia GMD 8n dinh trd lai.
10 1000 Saumét giai doan gidm téc trong nlra dau ndm 2023, hoat déng thuong mai da cé
05 500 nhiing chuyén bién tich cuc hon trong 6 thang cudi ndm, dan dén su phuc héi cta
' 14 16 1,8 1,7 1,7 2,6 3.1 30 san lugng hang hoa, dat 756,8 triéu tan (+3,3% svck), trong dé san lugng
0,0 0 container dat 24,7 triéu TEU (+0,4% svck). Liy ké san lugng hang héa 3 thang dau
,Lo"'b ,,/0'{\ '19\'% {19'9 ,]9q9 %0'1,'\' ’]9q,"/ ,Lo"j’ nam 2024 dat 111,6 triéu tan (+8,5% svck), dac biét thang 01/2024 dat muc téng

an tugng 55,2%.
San lugng container khai thac

@ D 0anh thu khai thac cang bién
Lgi nhuan gép khai thac cang bién

EBIT khai thac cang

Nguén: GMD
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San lugng hang héa duéng bién théng qua toan quéc Sén lugng container théng qua toan quéc
80 °5% 60% 3.0 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% 10930%
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- 0 - 0,
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San lugng hang hda dudng bién e T3ng trudng svck Sanlugng container Téng trudng svck

Nguén: VPA, Vinamarine

Bén canh d6, cum cang & Cai Mép — Thi Vai con ti€p nhan mét phan hang héa
dich chuyén ti TP.HCM. Cu thé, theo quy hoach téng thé Quyét dinh s&
1579/QD-TTq Ve phat trién cdng bién Viét Nam, D8i v&i quy hoach &khu vuc mién
Nam gém céc luéng séng chinh |a Sai Gon, Hiép Phu&c — Soai Rap (TP.HCM) va Cai
Mép Thij Vai (BR-VT) v&i muc tiéu dau tu va phat trién theo huéng tién dan ra clia
bién dé& cé thé tiép nhan cac tau tai trong I6n, nhdm hinh thanh cac cang trung
chuyén quéc té. Do dé, cac cang trén séng Sai Gon sé thuc hién di ddi, hoac
chuyén d8i céng nang, hodc hoat ddng dén khi hét thdi han ma khdng dugc cai
tao, nang cap va ma réng. Cum cang Hiép Phudc-Soai Rap gilr nguyén quy hoach
khi lubng hang hai d@m bao ti€p nhan tau tai trong khoadng 50.000 DWT vai chuic
nang sé thay thé khai thac hang téng hgp va container cho cac cdng 3 TP.HCM.
Khu vuc Cai Mép-Thj Vai c6 diéu kién tu nhién phu hop dé phat trién cang nuéc
sau, v8i mén nudc ti 14 — 16,5m phu hgp cho viéc dén cac tau tai trong I6n trén
80.000 DWT.

3. Tién dd dau tuxay cang méi
Trén co s muc phi san xép d& dugc nang |én tir thang 2/2024 va trién vong phuc
héi clia hoat ddng xuat nhap khiu ndéi chung, du dia tang trudng ctia GMD sé dugc
thic ddy nhd 2 dy an méi véi téng cdng suét khai thac tang thém 2,1 triéu
TEU/nam (+60% so véi CSTK hién tai).

Cang Thoidiém Théidiém Téngvénddu Coéng suit thiét Duphéng

khéicéng  vanhanh tu ké
Nam Dinh  2H.2024 2H.2025 1.700ty déng  600.000 Dong gép vao doanh thu hgp nhat cho GMD bat dau tu
Vi giai TEU/ndam dau ndm 2026 vai du dia khai thac tang thém khoang 30%
doan 3 so v&i CSTK hién tai
Gemalink  1H.2025 2026-2027 7.300tydéng  1.500.000 Pong gop vao GMD dudi dang Igi nhuan tu cong ty lién
giai doan TEU/nam doanh, lién két. Trong d6 Gemalink giai doan 2 s& gém 2
2 giai doan la 2A va 2B sé& |an lugt di vao hoat déng tir 2026

va 2027.
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VI. Duphéng KQKD va dinh gia

Nam 2024, chiing t6i du kién GMD s& dat doanh sé la 4.384 ty déng (tang 14%
so véi cliing ky) va Igi nhuan trudc thué la 1.767 ty déng (gidam 43,8% so véi cling
ky do ndm 2023 ghi nhan thu nhap bat thudng 1.840 ty déng ti chuyén nhugng
cdng). Trong trudng hop khéng tinh thu nhap ti chuyén nhugng cdng vao
khodn muc doanh thu tai chinh, LNTT tirhoat déng c6t 16i nam 2024 dugc du bao
la 1.426 ty d6ng, tang 9,4% svck.

Dy phéng nay dya trén nhitng gia dinh chti yéu sau day:

Mang khai thac cang: Chung tbi udc tinh doanh thu thuan dat 3.316 ty déng (tang
12,7%), v&i lugng container thong qua dat 2,2 triéu TEU (tang 5,6% so vdi clung
ky). Trong d6, cdng Nam Dinh Vi 2 s& nhan thém nguén hang chuyén tircdng Nam
Hai Dinh Vi d3 thoai von, va do vay sé hoat déng hét céng suat vao cudi nam
2024.

Mang logistics: V&i sy phat trién tich cuc tiép tuc tirndam 2023, ching toi du kién
doanh thu thuén dat 995 ty déng (tdng 10% so v&i cling ky) va ty suéat Igi nhuan
gdp duy tri 3 muic 52%.

Lgi nhuan tif cic céng ty con va lién két udc dat 368 ty déng (tdng 35,3% so vdi
cung ky), chl yéu ti Gemalink va SCS. Cu thé, ching téi dy kién lugng container
thong qua Gemalink dat 1,1 triéu TEU vao nam 2024 (tang 25% so vdi cung ky),
gép khodng 100 ty déng vao Igi nhuan ctia GMD. SCS sé& gdp thém 30 ty déng
(tdng 36% so v&i cling ky) nhd vao hgp déng hgp tac mai vai Qatar Airways, giup
tang san lugng hang héa thém 20% so v&i nam 2023.

Vé doanh thu tai chinh: GMD théng bdo da khéng con s& hiiu cdng Nam Hai tu
ngay 17/04/2023, dong thdi cling ghi nhan khoan thu nhéap tai chinh 336 ty dong
cho thuang vu chuyén nhugng nay.

Trong trung han, trién vong clia GMD sé& dén tir hai cAng méi bat dau dugc xay
dung vao cudi ndm 2024 va di vao hoat dong tir dau ndm 2026. Chung téi duara
khuyé&n nghi v&i dinh gia hgp ly la 84.860 VND/cp bang phuong phap DCF vdi cac
thong tin dinh gia co ban dudi day:
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2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuén 3.898 3.846 4.384 4.639 5.093
Tang trudng 22% -1% 14% 6% 10%
Lgi nhuan gép 1.718 1.776 2.003 2.120 2.328
Bién LNG 44% 46% 46% 46% 46%
EBIT 1.439 3.279 1.923 1.736 2.023
EBITDA 1.832 3.674 2.375 2.257 2.587
LNTT 1.308 3.144 1.767 1.597 1.899
Tang trudng 62% 118% -44% -10% 19%
LNTT tu HDKD c6t 15i 1.308 1.304 1.426 1.587 1.889
Tang trudng 62% -0,4% 9% 11% 19%
Bién LNST cho CT me 25% 58% 32% 27% 29%
2022 2023 2024F 2025F 2026F
EBIT 1.439 3.279 1.923 1.736 2.023
Tri: Thué (162) (640) (288) (260) (303)
EBIAT 1.277 2.639 1.635 1.476 1.719
Cong: Khau hao 393 395 452 521 564
Tru: CAPEX (1.361) (1.153) (1.033) (1.043) (263)
Tru: Thay d8i vén luu ddng 1.108 (1.390) 156 47 74
FCFF 1.417 490 1.210 1.001 2.095
L3i suat phirdiro 2,9% Gia trj hién tai ctia dong tién tuong lai 7.232
Phéan bu riiro VCSH 9,0% Gid tri hién tai cia nam cudi mé hinh 16.116
Beta 1,02 Gia tri doanh nghiép 23.348
gl Gl L2 Trit: Vay ng rong (1.738)
T}:/ trong VCSH 83,2% Cdng: Tién & dau tungan han 1.646
Ty trongng 16,8% = —
WACC 11,0% Gia tri von chti sé htiu 25.960
SLCP dang luu hanh (cp) 305.898.800
Gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu (VND/cp) 84.860
Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 12

Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

GMD - TRUNG LAP
Ngay 08/05/2024

DU PHONG KQKD Gia hién tai: 84.700 Gia muc 84.860 Vén héa: ty 25.910
VND tiéu: VND VND

(Bon vi: ty déng) 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 3.898 3.846 4.384 4.639 5.093
Tang trudng doanh thu thudn 22% -1% 14% 6% 10%
Khai thac cang 3.086 2.942 3.316 3.454 3.766
Logistics & hoat dong khac 812 905 995 1.094 1.204
Lgi nhuan gép 1.718 1.776 2.003 2.120 2.328
Bién lgi nhudn gép 44% 46% 46% 46% 46%
Chi phiban hang 142 115 184 195 214
Chi phi quan ly doanh nghiép 524 545 658 696 764
Lgi nhuan tit HDKD 1.051 1.116 1.161 1.230 1.351
Bién lgi nhuan tu HPKD 27% 29% 26% 27% 27%
Thu nhap tai chinh 24 1.941 392 35 45
Chi phi tai chinh 166 169 164 146 130
Thu nhap khac (0) (16) 11 11 12
L3i/15 tu CT Lién doanh lién két 399 272 368 467 621
Lgi nhuan trudc thué 1.308 3.144 1.767 1.597 1.899
Loi nhuan sau thué 1.161 2.530 1.502 1.358 1.614
Lgiich cé déng thiéu sé 167 280 120 109 129
Lgi nhuan sau thué ctia CD CT me 994 2.256 1.382 1.249 1.485
Bién lgi nhudn rong 25% 58% 32% 27% 29%
Tién & cac khodn tuong ducng tién 1.447 1.830 1.646 1.283 2.921
SL c8 phiéu luu hanh (triéu CP) 301,4 305,9 305,9 305,9 305,9
EPS (VND) 3.298 7.354 4.517 4.083 4.856
EPS hiéu chinh (VND) 3.249 7.354 4.517 4.083 4.856
Tang trudng EPS hiéu chinh 62% 126% -39% -10% 19%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Thay d8i vén luu déng 1.107.530 (1.390.480) 156.221 47.466 73.994
Capex (1.361) (1.153) (1.033) (1.043) (263)
Cac khodn muc dong tién khac 393 394 442 511 435
Dong tién ty do 1.417 490 1.210 1.001 2.095
C8tuc datra (428) (780) (306) (306) (306)
Thay d6i ng rong 484 (930) 85 (10) 62
Ng rong cudi nam 2.309 1.379 1.463 1.453 1.515
Vén CSH 7.948 9.707 10.977 12.097 13.486
Gia tri s8 sach/cp (VND) 26.371 31.731 35.886 39.545 44,087
Ng rong/VCSH 29% 14% 13% 12% 11%
Ng rong/EBITDA (x) 0,7 0,4 0,5 0,4 0,4
Téng tai san 13.031 13.542 14.931 15.998 17.482
CHi SO KHA NANG SINH L1 VA DINH GIA 2022 2023 2024F 2025F 2026F
ROE 13,3% 25,2% 12,5% 10,9% 11,7%
ROA 8,4% 16,7% 9,0% 8,1% 8,9%
ROIC 13,5% 24,1% 11,1% 11,2% 15,0%
WACC 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
EVA (61) 1.247 101 (168) (77)
P/E (x) 26,1 11,5 18,8 20,7 17,4
EV/EBITDA (x) 17,9 12,7 6,4 9,8 10,3
EV/FCF (x) 18,8 8,4 14,2 19,3 23,3
P/B (x) 3,2 2,7 2,4 2,1 1,9
P/S (x) 6,6 6,7 59 5,6 5,1
EV/sales (x) 7,3 6,0 6,1 53 5,0
Suét sinh Igi ¢ tuic 3,0% 3,0% 1,2% 1,2% 1,2%
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LIEN HE
Tru sé chinh Chi nhanh Ha Noi
Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM 10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi
Tel: (+84 28) 7300 7000 Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407
PHONG PHAN TICH
Quyén Giam Déc Phéong Phan Tich
P3d Minh Trang

(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Bat  Gidam déc phan tich nganh Tai  Gidm déc phan tich nganh Hang  CVPT- Dau khi

déng san chinh tiéu dung, Cong nghé Phan Viét Hung

Pham Thai Thanh Truc Cao Viét Hung Luong Thi Kim Chi (+84 28) 7300 7000 (x1044)
(+84 28) 7300 7000 (x1043) (+84 28) 7300 7000 (x1049) (+84 28) 7300 7000 (x1042) hungpv@acbs.com.vn
trucptt@acbs.com.vn hungcv@acbs.com.vn chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu Xay dung, Héa CVPT - Nganh Dién, nuéc CVPT-Vimdé & TT Tiénté NVPT -PTKT

chat Pham Duc Toan Trinh Viét Hoang Minh V6 Phu Hitu

Tran Nhat Trung (+84 28) 7300 7000 (x1051) (+84 28) 7300 7000 (x1046) (+84 28) 7300 7000 (x1052)
(+84 28) 7300 7000 (x1045) toanpd®acbs.com.vn minhtvh@acbs.com.vn huuvp®acbs.com.vn

trungtn@acbs.com.vn

CVPT -Logistics NVPT -Dii liéu thj truéng
Nguyé&n Thé Hung Mai Duy Anh

(+84 28) 7300 7000 (x1047) (+84 28) 7300 7000 (x1110)
hungnt@acbs.com.vn anhmd®@acbs.com.vn

Trudng phong khéi khach hang dinh ché
Chu Thi Kim Hucng
(+84 28) 7300 7000 (x1083)

huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHbC Chuyén vién GDKHbC
Nguyén Tran Nhu Huynh Tran Thi Thanh

(+84 28) 7300 6879 (x1088) (+84 28) 73006879 (x1120)
huynhntn@acbs.com.vn thanhtt@acbs.com.vn
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GMD - TRUNG LAP
Ngay 08/05/2024

KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu t8ng ty suat sinh 1&i tir c8 phiéu (bao gdm c6 tirc), cao hon 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu t8ng ty sust sinh i tir c8 phiéu (bao gdm ¢ tirc) thap hon 20%, va cao hon 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu téng ty suét sinh |&i tlr c6 phi€u (bao gdm c6 tirc) cao hon -10%, va thip hon 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty suat sinh 1o tir c8 phiéu (bao gdm c6 titc) cao hon -20%, va thap hon -10%, -20% =< E(R) < -10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh |oi tir ¢6 phiéu (bao gdm c6 tirc) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao céo phan tich nay la cta
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Céng B4 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y rdng ACBS cé thé c6 xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo cdo phan tich,bao gém nhung khdng gidi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cédo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm rd rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi ho&c khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dya trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién ciia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dugc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong d6. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cao nay dugc thu thap tir cac nguén ma ACBS
cho rdng dang tin cay, tuy nhién ACBS khdng bdo ddm tinh day da va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bdo céo cé thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi d6 cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh I1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 théng tin mau thudn hoac tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la ctia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhadm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
pht hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu co6 thé thay di hang ngay tuy theo thay déi cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do noé co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cia qua khir khéng bao dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rii trén phuong tién théng tin dai chiing hay dugc si dung, trich dan béi cac phuong
tién thang tin dai chiing ma khéng cé su déng y truéc bing van ban cia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bj xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phi hodc nhan cac bao cdo phéan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khdo y kién ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cia nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chira dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra clu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2023). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia 1a cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cio phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc méot phan, khi chua cé su dong y bing van ban cia ACBS.
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