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BAN mﬁmm TRUNG LAP THEQ DOI :
MUA
GEMADEPT CORPORATION
Gia muc tiéu: 40.000 déng
Upside: 22%
Gia hién tai 32.800 d/cp
Khoang gia 52w 21.000-33.000 d
P/E 2020 26x
EPS 4 quy géan nhat 1133 d
BVPS 2020 29.758 d
Thong tin cc ban
Nganh nghé Cang bién
Vén hoa 9.553,68 ty d
Vén diéu lé 3013,79 ty d
Thanh khoan TB 1.500.000 cp
C6 tlrc tién mat 1000 d
Téng tai san 98575 ty d
Vén cht sé hitu 6601,2 ty d

Ca cdu cé déng
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= Ban lanh dao C6 déng I6n m Khac

Dién bién giao dich
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Doanh thu
Dich vu khai thac cang
Dich vu logistics, khac
Lgi nhuan tur HDKQ
Thu nhap trudc thué
LNST

Q4/2020
703

%YoY
9,0%
2,2%

67,3%
-2,5%
-8,7%
-1,9%

2020 %YoY
2.604 -1,5%
2.160 -7,6%

444  45,7%
496 -33,1%
512 -27,3%
438 -28,7%

591
112
80
85
65

LUAN PIEM PAU TU

GMD c6 diém manh tir hé thdng cang bién trai doc 3 mién dat
nudc va chudi cung ng khép kin, cho phép doanh nghiép duy tri
dugdc HDKD ké ca khi thi trudng bién dong.

Cang Gemalink la cang nudc sau I16n nhat Viét Nam véi cong suat
giai doan 1 la 1,5 triéu TEUs, da di vao hoat dong tir nam 2021.
P&y 1a du an trong diém va 1a dong luc tang trudng cla GMD
trong cac nam tdi, du kién cd lai tr nam 2022 nhd (1) toc do tang
truéng nhanh (19-25%) cua cum cang Cai Mép — Thi Vai tai tinh
Viing Tau va (2) Igi thé cang nudc sau véi nhiéu cau cang dai, cd
kha nang ti€p nhan nhiéu tau me cung Itc cap bén.

Cang Nam DPinh Vi giai doan 1 va cang Nam Hai Pinh Vi con
nhiéu du dia tang trudng, dac biét trong b6i canh ngudn cau tai
khu vuc phia Béc da tdng lén trong cac nam gan day, ky vong
duy tri dugc t6c do tang trudng san lugng trén 20% tGi 2022.
Mang logistics da ghi nhan murc tang trudng dot bién doi vai dich
vu kho lanh dé& luu trlr mdt hang thuc phdm/thay san. Xu hudng
nay du kién sé duy tri trong nam 2021 dua trén trang thai xuat
siéu clia nén kinh té.

DINH GIA VA KHUYEN NGHI

Gemadept la doanh nghiép khai thac cang tu nhan hang dau Viét
Nam vdi hé thong cang dudc trang bi hién dai va trai doc 3 mién dat
nudc. Nam 2021 sé la nam ban & d€ GMD budc vao giai doan téng
trudng mdi 2 chir s6, nhG su dong gdép cua siéu cang Gemalink va
giai doan 2 cua cang Nam Dinh V{. Agriseco Research khuyén nghi
MUA d6i véi cd phiéu GMD véi mitc gid muc tiéu téi cudi ndm la
40.000 d/cp (upside 22%) theo phudng phap chiét khau FCFF.
Trudng hgp Gemadept co 16 trinh giam ty |é s& hitu Gemalink ciing
s8 tao cd s ting gia trong ngan han déi vai gia cb phiéu.

Agriseco — Cham lo gieo trong dong von cua ban




v%" INITATION REPORT
CHUNG KHOAN AGRIBANK Nga)' 16 théng 03 nam 2021

THONG TIN DOANH NGHIEP

Cong ty Co phan Gemadept (HSX: GMD): dudc thanh 1&p tir ndm 1990, trudc truc thudc Lién Hiép
Hang Hai Viét Nam. Cong ty da chuyén d6i sang md hinh ¢6 phan vao nam 1993 vdi s8 von diéu 18 1a
6,2 ty dong. Tinh dén nam 2020, doanh nghiép da ma& rong va hoat dong trong 2 linh vuc chinh bao
gom khai thac cang va hoat dong logistic. Ngoai ra, GMD con dau tu’ chién lugc vao cac mang khac
nhu bat dong san va trong rirng. Hién tdng sd cang dang khai thac clia doanh nghiép 1a 7, trong dé ¢
2 cang can ICD chuyén dé trung chuyén hang hda, ndm rai rac tir mién Bac dén Nam déat nudc.

1993 L4 2017 & 2021

Chuyén ddi sang Niém yét co Khai thac cang Khai théc cang Khai thac cang
mo hinh CTCP phiéu GMD Nam Hai Dinh Vii Nam Dinh Vi Gemalink
C6 céiu o8 dong Co ciu cd dong ciia GMD

GMD b cd ciu c6 dong khdng quad cd dic, cu thé, cac
thanh vién ban lanh dao chi chiém 4% ty 1€ s& hitu, cic c6
ddng 16n chiém 33% va phan con lai thudc vé cac cd dong
khdc. Top 5 cac cd ddng I6n va HPQT cdp nhét ngay
25/02/2021 gom:

+ Cong ty TNHH SSJ Consulting (Viét Nam): 10% -
+ KIM Vietnam Growth Equity Fund: 6,18% 40% 320%
« Lé Thly Huong: 4,96%
» ReCollection Private Limited: 4,59%
PYN Elite Fund: 4,77%

I C5donglan WM Ban l3nh dao M Khic

Vi thé doanh nghiép

« Khai thac cang: GMD hién dang quan ly van hanh hé
thdng cang & Hai Phong, Quang Ngai, Binh Dudng va
Thanh phé HO Chi Minh, bao gém cang Phudc Long ICD,
Nam Hai ICD, Nam Hai Binh V{, Nam Hai, Dung Quat,
Nam Dinh V{. Bén canh d6, GMD va d6i tac CMA-CGM
dang xuc tién trién khai du dn cang Gemalink Cai Mép -
Thi Vai.

« Dich vu logistics: GMD la mét trong s6 it cac cong ty
logistics Viét Nam ¢ thé cung cép dich vu logistics tron
gdi nhd sé hitu hé thdng dich vu khép kin, tir cang bién,
kho hang va cac phuang tién van tai nam tai cac vi tri
kinh té& trong diém trén ca ba mién Bac, Trung, Nam.

\ 4
« Trong cao su: GMD c6 dién tich trong rirng cao su &
Campuchia la 10.000 ha.
+ Bat dong san: GMD sd hitu hai du an Saigon Gem (Quan Cao su BDS

1 - Thanh phd H6 Chi Minh) va khu phdc hgp Gemadept
(Viéng Chan - Lao).

Agriseco — Cham lo gieo trong dong von cua ban -
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San lugng hang héa van chuyén qua dudng bién tang:

- Pay la cum cang cd vi tri dia ly thudn Igi, ndm gan bién gidi Trung Quéc va la trung tam
trung chuyén hang tir mién Nam Viét Nam. P&y ciing 1a khu vuc c6 hoat déng khai thac cang
kha s6i dong vGi nhiéu cai tén I6n tham gia nhu Cang Dinh Vi, Poan Xa, Nam Hai, Nam
Pinh Vi va Nam Hai Binh Vi. Chiém ty trong I6n nhat trong viéc dong gop cong suat khai
théc cia cum cang phia Bac téi tir khu vuc Hai Phong véi hon 35% dén tir cac nha cang &
day. Trong dé GMD van la don vi khai thac cang I6n nhat khu vuc nay véi thi phan han 37%,
I6n han kha nhiéu so véi cang nudc sau HICT.

- San lugng hang héa ndm 2019 va 2020 qua khu vuc cang bién phia Bac da ghi nhdn mirc
tang an tugng, trung binh lan lugt dat 25% va 22%. Agriseco Research du phdng cac nha
cang tai khu vuc ndy cd thé ghi nhdn mirc tdng trudng san lugng cao, trung binh dat 15%
trong cac nam téi dua vao nhitng ky vong tu: (1) Hiép dinh EVFTA va (2) Xu hudng chuyén
dich day chuyén san xuat sang Viét Nam.

Hién tu'gng thi€u container rong lam cham tdc dd tang trudng:

- Do anh erdng cla dich Covid-19, chudi cung Ung bi gian doan va lam glam toc do Iluu
chuyén ctia hang hda, dan dén tinh trang thiéu hut container rong dé dong va van chuyén
hang. Ngoai ra, diéu ndy con dé gay ra tinh trang tdng gia cudc van chuyén, gay khé khan
cho cac doanh nghiép cé nhu cdu van chuyén hang hda trong va ngoai nudc.

- Tuy nhién, chdng tbi ky vong tinh trang nay sé€ bdt tram trong vao gitta nam 2021 sau khi
nhu cau van chuyén hang hda dip Tét gidam xudng va dich bénh trén thé€ gidi dugc ki€m
soat, chudi cung ('ng dudc ndi lai va hang hda cé thé luu thdng binh thudng.

Agriseco — Cham lo gieo trong dong von cua ban
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Cum cang Hai Phong — Tinh trang canh tranh tiép dién

- Canh tranh tai khu vuc Cang HP: La cum cang déng gop I6n nhat vao hoat dong khai
thac cang cla khu vuc phia Bac va chiu su’ canh tranh kha cdng thang tu cac nha cang trén
song Cam va Lach Huyén.

- Xu hudng phat trién cua khu vuc Cang HP: Do anh hudng cta dich Covid-19, cc hdng
tau ¢d xu hudng hgp téc vSi nhau dé€ cat giam chi phi, di kém vai dé la viéc tang kich thudc
tau van chuyén. Diéu nay s& ddy manh nhu cdu cho cac cang nudc sau, tuy nhién, ngudn
cung cho hinh thdc cang nay con han ché do chi cd mot s6 it cang ha nguon nhu HICT va
Nam Dinh Vi ¢6 thé dap ('ng dugc.

Du kién, su canh tranh giira cac doanh nghiép hoat dong tai cum cang HP sé tiép tuc

gia tang, nguyén nhan bai:

- Xu hudng gia téng kich thudc cla déi tau van chuyén doi hoi ngudn cung tir cdc cang nudc
sau co dau tu cd sd ha tang hién dai va cac cau cang chuyén dung.

- Gia dich vu khai thac va b6c d& du kién s& gia tang 10% déi véi mot s6 cang 6 khu vuc séng
Cam, dan dén viéc thu hep su chénh Iénh gia dich vu gilta cum cang nay va cum cang Lach
Huyén. Cu thé:

.

Dan vi: USD/Container
Container 20 ft

Song Cam 36 40 44
Lach Huyén 57 57 63
Chénh léch 21 17 19
Container 40 ft
Séng Cam 55 61 67,
Lach Huyén 85 85 94
Chénh léch 30 24 2/
Container trén 40 ft
Song Cam
Lach Huyén
Chénh léch

Agriseco — Cham lo gieo trong dong von cua ban
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Cum cang phia Nam:

- Trlé’n vong tUr cum cang Cai Mép — Thi Vai: Lam cum cang nudc sau vdi hoat dong khai thac
dién ra sdi ndi. Agriseco du phdng téng trudng & cum cang nay trong ndm 2021 co thé dat
21% bdi: (1) Xu hudng uva chudng cac cang nudc sau, (2) xu thé mé clra thucng mai cua
chinh phu va (3) hudng Igi tUr viéc tang gia cudc dich vu.

Ky vong vao Gemalink:

- V@i cong suat thiét ké giai doan 1 dat 1.500.000 TEUs/ndm, nguon cung cla khu vuc CM-TV
s& dudc gia tdng dang k€ sau khi cang Gemalink di vao hoat dong.

- Vi tri thuén Igi, ndm & clra bién, thuén Igi cho tau thuyén cdp cang va quay dau. Ngoai ra, vi
tri cia cang nay cling kha gan vdi cang ICD Phudc Long cua Gemadept, diéu nay sé€ gilp
doanh nghiép c6 kha nang canh tranh vé gia cudc van tai véi cac cong ty khac trong nganh.

- CMA-CGM dudgc ky vong sé giup GML tang ty trong san lugng container tai khu vuc CM-TV:
vlra qua, hang tau CMA-CGM da quyét dinh giam ty 1€ s& hitu dbi v&i GML xubng 12,75%. Tuy
nhién, v3i viéc c& CMA-CGM la ¢ déng I3n, Agriseco Research tin rang GML sé& dudc hudng
Igi do: (1) cac dan hang cua hang tau nay véi cang TCIT s€ c6 xu hudng chuyén dan sang
GML va (2) ho trg ngudn cung tur Ocean Alliance.

Cang ICD Phudc Long

- L& mét cang can ndi dia vSi chic ndng 1a don vi trung chuyén hang hda ra cic cang
sdng/cang bién khac. Ndm 2020 d& ghi nhan nhu cu I&n ddi véi dich vu kho lanh (CFS) dé
luu tri? cdc mét hang thuc phdm/thay san.

- VGi viéc ¢d vi tri khd gan vdi cang Gemalink, cdc doanh nghiép cd nhu cau xuét/nhap khau

hang hda cd thé s& chuyén 1 phan don hang ctiia minh sang cang ICD nay dé dugc hudng uu

dai vé gia dich vu. Do vay, du kién s6 lugng don hang qua cang noi dia nay sé tang |én khi
cang GML lap day dugc cong suat thiét ké.

Agriseco — Cham lo gieo trong dong von cua ban
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Mang Logistic

Mang kinh doanh nay cua GMD bao gom cac

linh vuc sau:

- Van tai container qudc té va ndi thuy:

Hién GMD dang s& hitu va khai thac doi tau

gdm 4 tau bién, thdi gian kh&u hao trung /\
binh la 10 nam, trong dé c6 2 tau mdi dugc

du tu véi trang thiét bi tat, it tiéu hao nhién Gemadept J [ CJ GMS 1V

liu. Ngoai ra, doi tau ndi thuy ciua GMD Logistic
cling la I6n nhat trén thi trudng hién nay.

- Van tai dudng bo: l1a mang dich vu lau nam
clia GMD, cd Igi thé canh tranh 16n nhG doi
xe sO lugng I6n va co6 hé théng trang thiét bi
hién dai gilp gidm thi€u dugc chi phi. Cu
thé, GMD dang s& hitu hon 120 xe dau kéo,
30 xe tai nhd va han 200 tai xé hoat dong
24/24.

- Van tai hang héa du an: GMD la doanh
nghiép cé thi phan thr 2 tai Viét Nam vé linh
vuc van tai hang hda du an, hang siéu trong.
Lgi thé canh tranh cia GMD dén tu viéc cd
hé thong trang thiét bi hién dai, giup cho
doanh nghiép cé thé van chuyén tét ké ca &

° I » oY=t RO Pai ly tau bién 1a mang hoat dbng truyén
nhirng dia hinh khong thuan Igi. Hien GMD th6ngc0a GMD. g L dong try

da ma roéng linh vuc nay sang ca cac nudc
trong khu vuc nhu Lao, Campuchia theo nhu
cau cua khach hang.

- Trung tam phéan phdi: La mét mat xich
quan trong, két nGi cac mang dich vu cua
GMD. Hién doanh nghiép cé hé thong kho
dat & cac trung tam kinh té€ I6n cua qubc gia
nhu Tp. H6 Chi Minh, Hai Phong, Binh Dudng : L& =N '
va Ha NOi. Hé thong kho nay kha da dang tir - = : e
kho ngoai quan dén kho ndi dia (ICD), tUr ™ ; ;
kho bach hoa dén kho néng san.

- Cang hang khong: Cang hang hda hang
khong SCSC la lién doanh cia BO Quoc ™ — i
phong, Cum cang hang khong phia Nam, GMD hién dang di’ng th& 2 ca nudc trong
COng ty cd phan Gemadept va mdt nhdm cac  linh vuc van tai hang siéu trong.
nha dau tu tai chinh. Bay cling la cang hang
khong co suic chira I8n nhat ca nudc véi kho
hang hda dugc thiét ké v@i sirc chla lén téi
200.000 Tan/ndm trong giai doan 1.

Agriseco — Cham lo gieo trong dong von cua ban
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Tinh hinh kinh doanh

KQKD Q4 va ca nam 2020 cua Gemadept
Q4/2019  Q4/2020  %YoY 2019 2020 AN

Doanh thu 645 703 9,0% 2.643 2.604 -1,5%
Dich vu khai thac cang 578 591 2,2% 2.338 2.160 -7,6%
Dich wu logistics, khdc 67 112|  67,3% 305 444 | 457%

Gia von 452 506 11,9% 1.630 1.653 1,4%

Lgi nhuan gop 193 197 22%| 1.013 950 | -6,2%

Thu nhap TC 2 4 53,2% 107 28 -74,3%

Chi phi TC 28 18 -36,5% 147 159 8,7%
Trong do. 157 vay 37 33 -10,2% 145 147 0,8%

Lai tir Cong ty Lién két 65 48 -25,0% 236 160 -32,1%

Chi phi ban hang 37 41 12,1% 138 138 0,3%

Chi phi quan ly DN 113 110 -2,4% 331 345 4,3%

Lgi nhuan tir HDKQ 82 80 -2,5% 741 496 | -33,1%

Thu nhép khac 12 8| -34,8% 19 80| 320,7%

Chi phi khac 1 3| 358,8% 56 63 13,7%

Thu nhap khac rong 11 5| -57,0% -37 17| -145,1%

Thu nhap trudc thué 93 85 -8,7% 705 512 | -27,3%

Thué DN 26 20 -25,8% 91 75 -17,8%

LNST 66 65 -1,9% 614 438 | -28,7%

Cap nhat KQKD 2020:

Liy ké ca nam 2020, GMD dat doanh thu 2.604 ty dong (-1,5% YoY) va LNST 438 ty dong (-

28,7% YoY), trong do:

- Mang dich vu khai thac cang: Téng doanh thu mang kinh doanh nay cia GMD ndm 2020 dat
2.160 ty dong, giam 7,6% Yov. Tuy vay, s6 liéu tr HDKD quy 4/2020 chi ra rang hién tugng
thi€u hut container rong vao cudi ndm da khdng anh hugng nhiéu dén dich vu nay, bang
chiing 13 viéc doanh thu khai thdc cang van téng nhe 2,2% so vdi cung ky ndm trudc do.

- Mang Logistic va cho thué van phong: Ngubn tién tu méng kinh doanh nay cta GMD da co
su’ téng trudng t6t trong ndm vira qua, cu thé doanh thu Ity k€ cd ndm 2020 dat 444 ty
dong, 16n han 46% so vdi nam ngoai. Su tang trudng cua mang dich vu nay dudc du kién sé
duy tri trong tugng lai do: (1) nhu cdu van chuyén hang hda téng Ién nhd xu hudng md
thuang mai clia Chinh Pha Viét Nam va (2) nhu cau st dung kho lanh dé€ chira cac mét hang
thuc pham/thly san tdng 1én trong thdi gian téi.

- Gia von hang ban tang nhe so véi cung ky: Doanh thu giam nhe két hgp vdi viéc gia von
tang da khién bién LNG cia GMD giam ~2% so vGi nam 2019.

- Thu nhap tai chinh 2020 giam han 74% do lai tUr hoat dong thoai SCS da dugc ghi nhan vao
nam 2019.

- Laitr cong ty lién két nam 2020 dat 160 ty (-32,1%), muc glam nay c thé dugc giai thich
bai: (1) cac cong ty con trong nganh van tai/khai thac cang bién déu chiu anh hu’dng tu’ d|ch

bénh Covid-19 va (2) Cang Gemalink dang trong qua trinh xay dung né

van hanh.

Agriseco — Cham lo gieo trong dong von cua ban
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Du phong tinh hinh kinh doanh

Hoat dong kinh doanh ciia GMD:

- Mang khai thac cang: La mang dich vu c6 bién Igi nhuan gop kha déu qua cac nam cua
GMD, dao dbng trong ngudng tUr 63% - 65% trong cac ndm tir 2017 dén 2020. Dy kién
trong tuong lai, bién Igi nhuan gép clia mang nay se€ ti€p tuc dudc cai thién dua trén nhirng
ky vong tUr viéc nang gia san dich vu xép d& container 1én 10% trong giai doan 2021-2023.
Tuy nhién, do ap Iuc canh tranh I&n gilra cdc nha cang tai khu vuc Hai Phong, kha nang cao
GMD s& phai theo chién lugc gidm gid & mot s6 dich vu khac dé gilr khach.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Khu vuc phia Bac (ty dong) 1.355 1.500 1.919 2.062 2.159 2.172
Cudc phi cang song (nghin dong) 917 917 917 917 917 917
Cudc phi cang bién (nghin déng) 1.204 1.204 1.204 1.204 1.204 1.204
Cang Nam Hai (TEUs) 142.500 120.0000 117.000 117.000 117.000 105.000
Cong suat (%) 95% 80% 78% 78% 78% 70%
Cang Nam Hai ICD (TEUs) 475.000 475.000 475.000 500.000 500.000 500.000
Cong suét (%) 95% 95% 95% 100% 100% 100%
Cang Nam Hai Binh Vi (TEUs) 400.000 450.000 450.000 450.000 450.000 450.000
Cong suat (%) 80% 90% 100% 100% 100% 100%
Cang Nam Dinh Vi phrase 1
(TEUs) 350.000 450.000 500.000 500.000 500.000 500.000
Cong suat (%) 70% 90% 100% 100% 100% 100%
Cang Nam Dinh Vi phrase 2
(TEUs) 0 0 300.000 400.000 480.000 500.000
Cong suét (%) 0% 0% 60% 80% 96% 100%

Du bao san lugng cac nha cang ciia GMD tai khu vu'c Hai Phong:

- San lugng tai cang Nam Hai dugc du kién sé giam xudng trong cac nam t&i do: (1) vi tri
thugng ngudn khdng thuén Igi d€ cac tau van chuyén hang di vao va (2) xu hudng chuyén
dich sang cac cang nudc sau & ha nguon.

- Cang ndi dia Nam Hai ICD dugc du kién sé duy tri dudc san lugng qua cac nam do: day la
mot mét xich quan trong trong viéc trung chuyén hang hda, tuy nhién hién dd gan dat t5i da
cdng suét thiét k&, it du’ dia dé tdng trudng.

- Cang Nam Hai Dinh V{i da ddéng vai tro quan trong dbi véi GMD trong nhiéu nam, du kién sé
ti€p tuc duy tri dugc san lugng cao do ¢d vi tri thuan Igi, dudgc hudng Igi tir cdng Nam Dinh
Vii. Tuy nhién, san lugng clia cdng Nam Hai Dinh Vi cd thé s& gidam xudng khi giai doan 2
cta Cang Nam Dinh Vi dudc lap day cong suat, du ki€n vao nam 2026.

- Cang Nam Dinh Vii la cdng nudc sdu va ¢d vi tri thuén Igi, nam sat cira bién, do vay dugc ky
vong sé nhan dugc su uu tién cua cac hang tau. Du an giai doan 1 cla cang nay dugc ky
vong sé lap day cong suat vao nam 2022.

- Du an Cang Nam Dinh Vi giai doan 2 theo ké hoach sé khanh thanh vao nam 2022, dong
gop khoang 300.000 TEUs vao san lugng cua GMD tai khu vuc cang phi
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Du phong tinh hinh kinh doanh

Cang Gemalink — Pong lu'c tang trudéng cua GMD

2021 2022 2023 2024 202

Téng san lugng (TEUs) 850.500 1.052.069 1.301.818 1.611.351] 1.995.083
% COng suat giai doan 1 56.7%  70.14%  86.79% 107.42%| 133.01%
Tang trudng t6ng SL 24% 24% 24% 24%
San luong tu’ Ocean Alliance 629.3700  786.713  983.391 1.229.238 1.536.548
7ang truong san luong - 25% 25% 25% 25%
San luong tu’ cac bén khac 221.130 265.356 318.427 382.113 458.535
7ang truong san luong - 20% 20% 20% 20%
Gia khai thac trung binh 1.322.4000 1.322.400 1.454.640 1.498.279 1.543.227

Du bao san lugng Gemalink giai doan 1:

- Cang Gemalink giai doan 1 da di vao hoat dong tir Q1/2021, du kién sé dat dugc hon 56%
cong suat thiét ké trong nam dau tién hoat dong va lap day cong suat vao nam 2024. VGi
cong suat thiét k€ giai doan 1 dat 1.500.000 TEUs/nam, ngu6n cung cua khu vuc CM-TV sé
dudc gia tdng dang ké sau khi GML di vao hoat déng.

- CMA-CGM sé gitp GML tang ty trong san lugng container tai khu vuc CM-TV: vira qua, hang
tau CMA-CGM da quyét dinh giam ty 1€ s& hitu doi véi GML xudng 12,75%. Tuy nhién, vdi
viéc c& CMA-CGM Ia c6 ddng I8n, Agriseco Research tin rdng GML sé& dudc hudng Igi do: (1)
cac don hang clia hdng tau nay vdi cang TCIT sé c6 xu huéng chuyén dén sang GML va (2)
ho trg ngudn cung tur Ocean Alliance.

- Trong tuang lai, GMD c6 thé sé& giam ty 1€ s& hitu véi cang Gemalink va nhudng lai cho mdot
shipping line khac nhdm dem lai lugng hang &n dinh cho doanh nghiép. Tuy nhién, hién nay
chua ¢ cac théng tin cu thé vé ciu tric deal chuyén nhugng. Cac tin tirc vé chuyén nhugng
Gemalink (néu c) sé 1a dong luc téng trudng gia ¢ phiéu trong ngan han.

bon vi: USD/Container

Container 20 ft 57 57 63
Container 40 ft 85 85 94
Container trén 40 ft 94 94 103

Gia cudc dich vu x&p d& déi véi cac nha cang tai khu vuc Cai Mép — Thi Vai ciling sé thay ddi:

- Theo quy dinh, gia san dua ra dGi véi dich vu b6c dG container danh cho cac mat hang xuat,
nhap khau du kién sé& duy tri dén ndm 2021 va tédng 10% vao nam 2023.

- Khac vai khu vuc cang Hai Phong, viéc tang gia san dich vu béc d& container & khu vuc CM-
TV dudc ky vong sé tac dong tich cuc I1én doanh nghiép do khu vuc nay cé it su’ canh tranh
hon so vdi phia Bac.
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Du phong tinh hinh kinh doanh

Cang Gemalink — Pong lu'c tang trudéng cua GMD

Dan vi: Ty dong

Téng Doanh thu GML 1.125 1.391 1.894 2.414 3.079
Téng san lugng (TEUs) 850.500 1.052.069| 1.301.818 1.611.351] 1.995.083
Gia khai thac trung binh (d6ng) | 1.322.400 1.322.400 1.454.640 1.498.279 1.543.227
Tong chi phi 731 904 1.136 1.449 1.847
Lgi nhudn gop 394 487 757 966 1.232
Chi phi SGA 56 70 95 121 154
Chi phi I5i vay 320 288 256 224 192
L6 do chénh léch ty gia 26 24 21 18 15
LNTT cia GML -9 106 386 604 871
Tax rate 0,00%  0,00%  0,00%  0,00%  8,00%
Lgi nhudn GML -9 106 386 604 801
Ty 1& sG hitu cia GMD 65,13%  65,13%| 65,13% 65,13% 65,13%
Lgi nhuan cua GML cho GMD -6 69 251 393 522

Du phong KQKD cua cang Gemalink téi 2025:

- Agriseco Research ky vong cang Gemalink bat dau cé 1di vao nam 2022 véi san lugng du
tinh dat han 1 triéu TEUs tuong dudng 70% cdng suat thiét k€ giai doan 1. Gia khai thac
dich vu cang trung binh & khu vuc Cai Mép — Thi Vai sé dugc du phong tang 10% vao nam
2021 va 2023, sau doé tang 3% cho cac nam sau do.

- Gemalink sé tan dung dugc toc do tang trudng nhanh (19-25%) ctia nhdm cang Cai Mép
Thi Vai - thudoc Khu vuc Ba Ria Viing Tau. V@i nhiéu Igi thé tir cac cau cang dai va khu vuc
nudc sau thuan Igi, toc do tang trudng san lugng trung binh t&i nam 2025 cla cang
Gemalink dugdc du phong & mic 24%.

- Theo quy dinh, cang Gemalink s€ dugc hudng Igi thué€ suat 0% trong 4 ndm dau, 8% trong
7 nam tiép theo, sau do, ap dung murc 15%.

- Giai doan 2 cua cang Gemalink dugc ky vong sé€ dong gép thém 900.000 TEUs vao cho toan
du &n, ndng tdng cdng sudt thiét k& 1én 2,4 triéu TEUs, du kién sém dugc xay dung va di
vao hoat dong vao nam 2025 sau khi doanh nghiép da dat dudc toi da cong suat giai doan
dau tién.
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2021F 2022F 2023F

Doanh s6 thuan 2,604 2,957 3,589 4,017 4,409 4,673
Tang trutng -1.5%|  13.6%  21.4%  11.9%  9.8%  6.0%
Lai gop 951 1,134 1,317 1,502 1,676 1,763
Bién loi nhugn gop (%) 379%  38% 37% 37% 38% 38%
Chi phi ban hang -138 -157 -190 -213 -234 -248
Chi phi quan ly doanh nghicp 345 378 459 514 564 -508
L&i/(10) tir cng ty lién doanh 160 243 342 559 740 918
L&/(16) tir hoat ddng kinh doanh 497 678 824 1,121 1,397 1,603
L&i/(16) thuan sau thué 455 563 689 963 1,223 1,413
LNST ctia C& déng cuia Cong ty

me 377 474 581 842 1,091 1,273
Tang trutng -27% 26% 23% 45% 30% 17%

Du bao KQKD cua GMD:
- Trong nam 2021, Agriseco Research ky vong GMD dat dugc murc téng trudng vé doanh thu va
Igi nhuan sau thué trung binh [an luot la 13,6% va 26%. Trong dd, doanh thu tr mang hoat
dong khai thac cang dudc ky vong s€ tang trudng 13% trong nam tdi con mang Logistic ti€p
tuc duy tri dugc da tang cao tir Q4/2020, du ki€n 20% trong 2021.

- Pdng luc cia doanh thu khai thdc cang clia GMD téi tir cum cang phia Bic, cu thé ky vong hai
nha cang la Nam Hai Binh Vi va Nam Dinh vii s€ tang tiém can cong suat t6i da trong nam tdi.

- Lai thuan sau thué cta doanh nghiép dudc du phdng dat mirc 563 ty dong, tang trudng 23% so
vGi nam 2020. Trong do, lai tur cong ty lién két ndm 2021 tang 83 ty, cd sd chinh tir viéc
Gemalink dat t&i diém hoa vén vao cudi 2021.

Cong ty lién doanh/lién két:

- Cang GML bat dau hoat dong vao dau ndm 2021 va ky vong sé dat khoang 60% c6ng suat thiét
ké tudgng duong 850.000 TEUs. Agriseco Research ky vong cang nay sé cd lai vao nam 2022 sau
khi dat dugc trén 70% cong suat thiét k€, tudng dudng mic san lugng trong nam dat hon 1
triéu TEUs.

- Cong ty Dich vu hang hda Sai Gon (SCS): SCS la cong ty hoat dong trong linh vuc khai thac ga
hang khdng, cu thé 3 linh vuc chinh bao gdm khai thac khu vuc san dau, khu vuc nha ga/hang
hoa va khu vuc nha kho. Toc db tang trudng Iy ké CAGR cua DN trong 5 ndm gan day la 19%,
tuy nhién con s6 nay sé dudc diéu chinh gidam xudng trong 2021 sau khi cadn nhdc su anh
hudng cua dich bénh Covid-19.

- V& mang Logistic, hién GMD da thodi bét von tai 2 cong ty la Gemadept Logistic Holding va
Gemadept Shipping Holding tir nam 2019, ty 1é s& hitu hién tai [an lugt la 49,1% va 50%. Tinh
riéng trong nam Q4/2020, doanh thu tUr dich vu Logistic da tang han 45% so vdi cung ky nam
truGc. Do vay, du bao tang trudng Igi nhuan cua 2 cong ty nay ciing sé dugc du phdng duy tri &

muUc trung binh khoang 30%, phu hgp vdi xu hudng tang trudng clia nge
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Pinh gia va khuyén nghi

_

Beta calculated 0.93
Beta adjusted 0.95
Risk free rate 2.70%
market risk premium 10.50%
Cost of equity 12.68%
Cost of debt after tax 7%
E/V (target) 79%
Dév Etarieti 21%
Other Assumptions

Long-term growth 5.25%

Cac gia dinh str dung trong mo hinh:
- Hé s6 Beta diéu chinh: dudc tinh theo cong thirc
Beta adjusted = Beta calculated * 2/3 + 1/3

- Lai suat phi rdi ro: la yield trung binh cuta trdi phi€u Chinh phu c6 ky han 10 ndm

- MUrc db tang trudng dai han cua doanh nghiép sau ndm 2025 dugc duy tri ¢ muc 5,25%,
dua trén nhitng ky vong vé doanh nghiép trong trudng hgp khong cd du an mdi phat sinh.

- Thdai gian chiét khau dong tién cta nam 2021 la 0,5 ndm, dua trén gia dinh dong tién kinh
doanh sé vé vao gilta nam.

- L3i suét chiét khdu WACC dudc sir dung dé chiét khau dong tién tu do 1a 11,487%.

Long-term Growth rate
40,76 5% 5.25% 5.75% 6%
12.5% 35130 37184 38094
12% 36410 37696 40121 41206
WACC 11.47% 39333 40872 43799 45119
11% 42371 44193 47699
10.50% 46170 48386 5270

Két qua phucong phap FCFF:

- Gia muc tiéu: 40.000 d/cp tuong dudng upside 22% so vGi muc gia tai ngay 16/03/2021.
- Khoang gia: dua vao su thay déi 13i sudt chiét khdu (WACC) va ky vong vé muc téng trudng
dai han ctia GMD, gid clia cd phiéu cd thé thay déi trong khoang tir 34.000 — 54.000 d/cp.
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Panh gia chung

PIEM MANH:

> Gemadept la doanh nghiép dau nganh trong linh vuc khai thac cang va hoat déng logistics.
Lgi thé canh tranh cta doanh nghiép dén tir hé thdng cang bién cé céng suét thiét k& IGn,
nam trai dai 3 mién dat Nudc. )

» Doanh nghiép cé thé cung cép chudi dich vu khép kin, nhd vao hé théng trang thiét bi day
du va déi tau 16n, do vay cé thé ky vong vao su tang trudng clia GMD ngay ca khi thi trudng
chung gap khé khan.

> DOoi ngli Ianh dao lau nam, giau chuyén moén dudc ky vong sé gilp doanh nghiép ti€p tuc
duy tri dugc vi thé s6 1 trong nganh.

DIEM YEU: )

> Anh hudng cla dich bénh Covid-19 cd thé sé anh hudng tdi chudi cung Ung cla cac nén
kinh t€, khién viéc luu thong hang hda gdap kho khan va dan dén tinh trang thi€u hut
container rong, lam giam kha nang khai thac cta doanh nghiép.

» Cum cang phia B3c cd thé sé tiép tuc ghi nhdn su canh tranh gay gt gitta cac nha cang,
ngoai ra viéc quyét dinh nang gid san dich vu bdc dd c6 thé khién GMD phai giam gia thanh
& mot sb dich vu khac dé gilr khach.

CO HOI:

> Dong luc tang trudng chinh cia GMD trong cac nam tdi dugc ky vong téi tir cdng Nam Dinh
Vii giai doan 2 tai khu vuc phia Bdc va cang Gemalink tai khu vuc phia Nam. Cu thé, cang
Gemalink dugc ky vong s€ dong gbép han 1,5 triéu TEUs san lugng moi ndm cho cum cang
Cai Mép — Thi Vai va dat t6i da cong suat thiét ké vao ndm 2025 con cang Nam Dinh Vii sau
khi hoan tat GbB2 sé dong gop thém 500.000 TEUs cho toan du an.

» Cac hiép dinh EVFTA sau khi ¢d hiéu luc du kién s& thic day viéc XNK hang hda va gilp gia
tang doanh thu cho GMD.

» Mang dich vu Logistics ti€p tuc cho thay su tang trudng an tugng trong nam 2020 va ky
vong sé tiép tuc duy tri dugc miic tdng nay trong cac nam sau.

RUI RO:

> RUi ro dich bénh kéo dai gay ra su bién dong cua cac nén kinh té trén thé gidi lam bién
dong ngudn hang cta GMD.

> Rui ro tir sy canh tranh cla cac nha cang khac.

> Rui ro vé quan ly khai thac cang, cd thé xay ra trong qud trinh hoat déng.
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GMD D [§ (DSosanh " Cacchibio 4 Nap miu  Luu miu 5l < MUA  BAN
: - | 38.00
CTCP Gemadept - 1D - HSX 032.00 H32.65 L31.80 C32.50 +0.55 (+1.72%)
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Géc nhin ky thuat: C6 phiéu GMD dang tich Gy tai vung gia 32.500, nai c6 su giao nhau clia cac
dudng trung binh ddng MA20, MA50 va MA65. Nha dau tu cé thé xem xét mua vao & muc gia 31.500
- 32.500d, gia muc tiéu 40.000d, cat 16 néu thiing 29.000d.

PO THI THAM KHAO

P/E 25.9

. ¥ Chart by TradingView
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MANG LUOTI DICH VU

Mién Bac

0246.2762.666

Tru sé chinh
Chi nhanh mién Bac
25 ¢d sd phat trién dich vu

dat tai chi nhanh
Ngan Hang Agribank

Mién Trung

Tang 5 toa nha Artex, 172 Ngoc Khanh, P. Giang Vo, Q. Ba Dinh, Ha Noi.
Tang 3, Tower 1, Times City, 458 Minh Khai, P. Vinh Tuy, Q. Hai Ba Trung, HN
6 diém tai Ha Noi
Agribank Ha Tay

Agribank Nam Ha Noi
Agribank Tay Ha Noi

Agribank Trang An
Agribank Tay Do
Agribank PGD s6 3 — CN Sd giao dich

19 diém tai chi nhanh Agribank cic tinh

Chi nhanh mién Trung
13 Cd s6 phat trién Dich vu

dat tai chi nhanh
Ngan hang Agribank

Mién Nam

Ha Giang Lao Cai Hai Duong Thai Binh
Lang Son Hoa Binh Hai Dugng 1I Thanh Héa
Tuyén Quang Son La Hai Phong Nghé An
Bac Giang Bdc Ninh Bdc Hai Phong Ha Tinh
Quang Ninh Ha Nam Nam Binh
0236.367 1.6.66
Toa nha Agribank, s6 228 dudng 2/9, P. Hoa Cudng Béc, Q.Hai Chau, TP Pa Nang.

Quang Binh Binh Dinh

Quang Tri Gia Lai

Hué _ Phi Yén

ba Nang bak Lak

Quang Nam Khanh Hoa

Quang Ngai bak Nong

Kon Tum
0283.8216.3.62

Chi nhanh mién Nam
PGD Nguyén Vin Trdi
23 cd s@ phat trién dich vu

dat tai chi nhanh
Ngan Hang Agribank

179A Nguyén Céng Trir (2A Ph6 Pirc Chinh), Quan 1, TP. H6 Chi Minh.

S6 207 Nguyén Vin Trbi, Quan Phii Nhuan, TP. H6 Chi Minh

Lam Bong Tra Vinh Tra Vinh Vinh Long
Binh Ducdng Ba Ria-Viing Tau Soc Trang Kién Giang
bong Nai bong Thap Bac Liéu Chi nhanh Trudng Son
Tay Ninh GO Cong-TiénGiang Can Tho Chi nhanh Quan 5
Ninh Thuan An Giang Long An

Binh Phudc Ca Mau

Bén Tre

KHUYEN CAO

Ban tin nay (gém cac théng tin, y kién, nhan dinh va khuyén nghi néu trong ban tin) duoc thuc hién/guf vdi mong muén cung cap cho nha dau
tu' thém cdc thdng tin lién quan dén thi truong chung khodan. Thong tin néu trong ban tin duoc thu thap tir cac ngudn dang tin cdy, tuy nhién,
chung toi khéng dam bao cac thong tin néu trong ban tin ndy la hoan toan chinh xdac va ddy du. Ban tin nay duoc thuc hién/gui boi chuyén
vién va khéng dai dién/nhén danh Agriseco. Agriseco khong chiu trach nhiém vé bat cu’ két qua nao phat sinh tur viéc su’ dung ndi dung cua bdo

cdo audi moi hinh thuc.




