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Nganh cang bién

FDI ting manh - Trién vong
cho trung va dai han

FDI tidng manh - Trién vong cho trung va dai han San lugng hang théng qua cang bién VN
Téng san lugng hang thdng qua hé théng cang bién Viét Nam téng trudng ] 26.8% [0
& manh trd lai bat dau tir 2013. Binh quén 3 ndm gan nhat (2013-2015), san 400 - - 25%
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—#—T&c do tang trudng

427 triéu tan, tang 15,5% n/n. Day cling la nam danh dau nhiéu sy kién
veé viéc ky két cac hiép dinh ty do thuong mai gilra Viét Nam va cac nudc Ngudn: Cuc Hang Hai Viét Nam

trén thé gi’c'fi, nGi bat 1a Hiép dinh B6i tdc Xuyén Thai Binh Duang (TPP). Téng gi4 tri xudt nhap khiu ca nudc phan theo
Nhg dd, tong von FDI thuc hién dat mdtc cao ky luc 14,5 ty USD (+17,4% khu vurc FDI va trong nuéc (ty USD)

n/n). Xu hudng van con tiép tuc, trong 2 thang dau ndm 2016 tdng s6 von 350
FDI dang ky dat trén 2,8 ty USD, tang 135% n/n. 300
250 20 120
Trong thai gian tdi, kha nang Viét Nam sé tham gia ky két mot s6 cac hiép 200 109
dinh thuagng mai khac. Ngoai ra, luc lugng lao dong doi dao, chi phi thap 150 107 =
van s& 13 Igi thé canh tranh cua Viét Nam trong viéc thu hat su' dich 100 = o 208
chuy&n nha mdy san xué"t cla cac tap doan kinh t€ trén thé gidi. Do vay, 50 o 97 124 -~
hoat dong xuat nhap khau ca nudc du bao sé ti€p tuc séi dong trong cac

ndm tdi. Day dugc xem 1a didu kién thuan Igi cho cac cong ty trong linh oo 2z s o 0

vuc cung cap dich vu xudt nhap khau, dic biét 1a van hanh cang bién.

Khu vuc FDI Khu vue trong nudc

Nguédn: Téng cuc Hai quan

Mien Bac — tam diem thu hut FDI Dong vén FDI vao Viét Nam 2000-2015 (ty USD)
Tir 2011, khu vuc phia B3c trd thanh tdm diém thu hat dong vén FDI cla 70
cd nudc, binh quan chiém hon V2 tdng lugng FDI giai ngan hang ndm &0
trong giai doan 2011-2014. Ty I€ nay chi & mlc gan 17% cho giai doan :g
trudc do, tir 2007-2010. 0
20
Hai Phong — khu vu'c cang nhiéu tiém nang 0
La ctra ngd quan trong & phia Bic, cac cang bién & Hai Phong chiém hon S EES ST S s

90% lugng hang container va han 50% tdng lugng hang hod xudt nhap
khdu cta khu vuc ndy. Ndm 2015, t8ng san lugng hang théng qua cang
khu vuc Hai Phong tang 13,3% n/n, dat 68,8 triéu tan. NhG nhu cau xuat
nhap khAu gia téng, ky vong luu lugng hang thdng qua cang khu vuc nay
sé€ tang 16% n/n trong 2016 va kha nang dat mdc 110-120 tan vao 2020.

FDI gidi ngdn = FDI dang ky

Nguén: Téng cuc Théng ké

FDI giai ngan phan theo khu vuc (ty USD)
70 -

Khuyén nghi: VSC, GMD 60 -

Hau hét cac cang Ién va co vi tri thuan Igi tai Hai Phong déu dang hoat 32 ]

déng & mic toan dung. Riéng chi cd PHP, GMD va VSC 13 van con du dia 0 -

tdng trudng trong cac ndm tdi. Cu thé, cang Tan Vi ctia PHP dang khai 20 - I

thac & mlc 60% cdng sudt; GMD ting cdng sudt cang Nam Hai Binh Vi 0 - m B . = =
thém 30% trong 2016 va VSC c6 cang mdi la cang Xanh VIP. Do vay, cac T 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015

cdng ty nay sé c6 kha ndng dugc hudng Igi dang ké tir su' gia téng san
lugng hang hoa thong qua cang & khu vuc nay. So véi PHP, dinh gia cta
VSC va GMD tuang doi ré han, véi mirc PE 2016 lan Iugt Ia 10 va 10,7 [an.

Mién B&c W Mién Trung & Ty Nguyén = Mién Nam

Ngudn: Téng cuc Théng ké

Nguyén Thi Sony Tra Mi
mi.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
(84) 844 55 58 88 (x8084)
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Hai Phong — khu vuc cang nhiéu tiém nang

Clra ngd quan trong cta khu vuc mién Bac

Do d3c thi vé dic diém dia ly, hién cac cang tai khu vuc Hai Phong chi dang tiép
nhan dugc cac tau cd nho, dudi 30.000 DWT, chu yéu la tau feeder. Tuy nhién
khu vuc cang Hai Phong 1a trung gian quan trong cho hang hoa xudt nhap khau
tlr phia Bdc Viét Nam t6i cac nudc khac trén thé gidi va ngudgc lai. Tai day, hang
hoa xuét nhp khiu sé dugc tau feeder van chuyén dén cac cang qudc t& 16n
khéc trong khu vuc nhu Thugng Hai, Busan,... dé 1én tau me dén Chau Au, Bic
My,...

TPP va cac hiép dinh tu do thuong mai khac dugc ky két gitp thu hat lugng 16n
FDI d8 vao Viét Nam trong thdi gian qua, chli yu dén tir Trung Qudc, Han Quéc,
Nhét Ban,... cac nudc & hudng Bac Viét Nam. TU dé nhu ciu giao thuong vdi cac
nudc nay ndi riéng va cac qudc gia khac trén thé gidi kha nang sé dugc tang cao.
So vdi cac khu vuc cang khac trén ca nudc, hé thdng giao thong két ndi dén khu
vuc cang Hai Phong nhin chung kha hoan thién hon. Trong tuong lai, khi cang
quéc t&€ Lach Huyén di vao hoat déng, Hai Phong sé& trd thanh mac xich quan
trong trong chudi hoat dong logistics clia khu vuc ndy. Lach Huyén I3 cang nudc
sau, c6 kha nang ti€p nhan dugc tau c& I6n (100.000 DWT). Giai doan 1 cua du
an du kién di vao hoat dong cudi nam 2017.

Hai Phong - Cira ngd quan trong cta khu vu'c mién Bic
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Du bdo téng lugng hang hod thdng qua cang khu vuc Hai
Phong sé tang 16% n/n trong nam 2016

La ctra ngd quan trong cla phia Bic Viét Nam, cac cang bién & Hai Phong chiém
han 90% lugng container va han 50% lugng hang xuat nhap khau tinh chung cta
khu vuc ndy. N&m 2015, t8ng san lugng hang thdng qua cang khu vuc Hai Phong
tang 13,3% n/n, dat 68,8 tri€u tan. Pang chu y, trong giai doan 2010-2015, toc
dd tang trudng cla téng luu lugng hang hod théng qua cang khu vuc Hai Phong
lubn dat mdc cao hon cd nudc. Cu th&, binh quan khu vuc Hai Phong dat
13,9%/ndm, so vdi ca nudc la 9,4%.

Nh& lac quan v& trién vong nganh, t6c dd ting trudng Iuu lugng hang hod théng
qua khu vuc nay tiép tuc dugc ky vong tich cuc, véi mic tdng 16% n/n trong ndm
2016. Con s du bao cho ca nudc trong 2016 la 10%. Dai han han, véi ky vong
du an cang nudc sau Lach Huyén sé dugc thuc hién ding tién do, cac nganh
chlfc n&ng Hai Phong du bao t8ng san lugng hang théng qua céc cang tai khu vuc
Hai Phong sé dat mdc 110-120 triéu tdn vao nam 2020, tang khoang 60% so vdi
mUc dat dugc trong 2015.

Tong san luong hang théng qua cang ca nudc va khu vuc Tong san lugng hang théng qua cang khu vuc Hai

Hai Phong (triéu tan) Phong (triéu tan)
30% - - 700 18% - 17.0% [ 120
o 16.6% 16.4%
25% | - 600 7% ’ | 100
16% -
- 500
on | 16.3% 16.1% i
20% 15% | 14.4% e coe o o 80
= - 400 :
15% - 14% - - 60
- 300 39
10% - “ - 40
- 200 12% | 12.7%
3% 1 - 100 11% - 20
0% 0 10% 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2020e 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016e 2020e

Ca nudc Khu vuic Hai Phong

e an . . iy , s Khu viic Hai Phong —e—T{c di tang trudng khu viyc Hai Phong
s TOC d0 tdng tru'dng ca nudc T ac d0 tang trudng khu vi'c Hai Phong

Ngudn: Cuc Hang Hai Viét Nam, UBND Hai Phong

GMD, VSC va PHP c6 kha ndng dudc hudng Igi nhiéu nhat tir
su’ gia tdng san lugng hang hod xuat nhap khau & Hai Phong.
Trong s6 cac cang container hién dang hoat dong tai khu vuc Hai Phong, ching
t6i danh gia cao han tiém ndng cta 3 cang gébm: cang Xanh VIP (VSC), cang Nam
Hai Dinh V{i (GMD) va cang Tan Vii cta (PHP) do:

(i) Con du dia dé tdng trudng trong khi hdu hét cac cang con lai déu da hoat
dong & muc toan dung, khdng cd kha ndang md rong thém.

(i) Py Ia cac cang cd vi tri thuén Igi 6 ha luu sdbng C&m, sat clra bién, mén nudc
sau nén co kha nang ti€p nhan dugc tau co trong tai I6n han, khoang 30.000
DWT. Trong khi cac cang con lai ndm & khu vuc thugng Iuu chi ti€p nhan
dugc tau t&r 10.000-20.000 DWT.

(i) Khong bi anh hudng, gian doan viéc khai thac tau bdi cac du an thubc quy
hoach thanh phd Hai Phong, nhu du an cu Bach DPang, cdu Tan Vi - Lach
Huyén, ...
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Cac cang container chinh tai khu vu'’c Hai Phong

Don vi KD Cang b ttg'? gg cs(::;'gt kl'.nl; ‘: ::aa: Ghi chu
(DWT)  (TEU)
VSC Cang Xanh VIP 30,000 500,000 Sr::lngofﬂzlo?gt dau di vao hoat dong cudi
Cang Xanh 20,000 350,000 100%
GMD Nam Hai Binh Vi 30,000 650,000 69% tTrf)rr‘% Cz%”l%sugt tir 500 Ién 650 ngan TEU
Nam Hai 10,000 200,000 115%
PHP Tan Vi 55,000 1,000,000 60%
Chua V& 20,000 550,000 91%
TCT Tan Cang SG  Tan Cang 189 15000 200,000 60%
Tén Cang 128 10,000 200,000 83%
DVP Pinh Vi 20,000 600,000 103%
PVS PTSC Binh V(i 20,000 200,000 135%
HAH Cang Hai An 20,000 200,000 115%
DXP Poan Xa 10,000 250,000 98%
Transvina Transvina 10,000 200,000 75%

Nguédn: Céng ty, VPA, Maybank Kim Eng

Cac cang container chinh tai khu vuc Hai Phong
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Ngudn: Céng ty, Maybank Kim Eng

Khi dd, 3 cong ty c6 ndng luc khai thac cang I16n nhat khu vuc Hai Phong la PHP,
GMD va VSC sé c6 kha ndng dugc hudng Igi nhiéu nhat tir sy gia tang nhu cau
xudt nhdp khdu ctia khu vuc nay. Trong d6, VSC ¢ vé cd nhiéu Igi thé hon do
cang Xanh VIP ndm & vi tri thudn tién nhat va con nhiéu du dia nhat. NhS vay,
VSC kha néng s& c6 nhiéu cd hdi han d€ gia tdng thi phdn cia minh trong thdi
gian tdi.
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Thi phan boc xép hang container tai khu vu'c Hai Phong

Nguédn: Céng ty, Maybank Kim Eng

binh gia

Cac cong ty cang niém yét hoat déng tai khu vuc Hai Phong dang giao dich & mirc

PE binh quan khoang 11,2 [an.

Nhém cac ¢ phiéu gém DXP, HAH c6 mic PE th4p hon han so véi binh quan
nganh. Tuy nhién, cac cdng ty nay lai khdng nhiéu trién vong ting trudng trong
tueng lai do cac cang nay da hét cdng sudt va ndm & khu vuc thugng luu song
C&m. Ngugc lai, nhém céc ¢ phi€u ndm & khu vuc ha luu sdng Cam nhu DVP,
PHP, GMD va VSC c6 mirc PE cao han.

Trong nhdm cac cong ty ma ching tdi cho rang cd nhiéu tiém nang tdng trudng
trong thdi gian t&i 1 PHP, VSC va GMD thi dinh gid cla VSC va GMD c6 thé dudc

xem la tueng dGi ré han so véi PHP.

mVvSsC
GMD
PHP

mTCT Tan Cang SG

mDVP
mPVS
HAH
DXP

Transvina

So sanh cac cong ty cang niém yét hoat dong tai khu vu'c Hai Phong

T

55 Maybank kimEng

Céng ty Gia hién_ V:o”n hoa ROE ROA D/E P/E P/B BiénLNrong % thayvdé’i gl;_ié tur

tai (ty VND) (%) (%) (%) (x) (x) (%) dau nam téi nay
DXP 72.400 570 27,4 24,6 - 8,1 2,1 33,3 38.4
HAH 49.800 1.142 33,9 21,0 36,7 7,1 2,2 30,2 15.3
DVP 75.000 3.000 32,3 26,9 10,2 10,7 3,2 43,1 20.0
PHP 23.000 7.520 10,3 6,8 21,8 19,7 2,0 16,3 9.0
GMD 40.700 4.869 8,1 4,8 37,5 11,8 1,0 11,2 (4.0)
VSC 71.000 2.941 23,8 14,9 33,6 10,2 2,3 29,8 (7.8)
Trung binh 3.340 22.6 16,5 23,3 11,2 2,1 27,3 11,8

Nguén: Céng ty, Maybank Kim Eng
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MdJ rong cong suat don dau
tang truong nganh

Cong suat 2016 dat 850.000 TEU, tang 143%

Cau tau dau tién clia cang mdi - Cang Xanh VIP (VGP) da di vao hoat dong
cudi thang 11/2015. Cau tau th& 2 du ki€én sé di vao hoat dong trong
thang 5-6/2016. VGi cong sudt khoang 500.000 TEU, VGP sé giup VSC
nang tdng cdng suét béc da 1&n mirc 850.000 TEU, tdng 143%. V4i vj tri
sat clra bién, VGP s& c6 nhiéu Igi th&. Do vdy, VSC s& c6 kha ndng dudc
huéng Igi dang k& tir su’ gia tdng san Ilugng hang hoa xuit nhép khdu &
khu vuc Hai Phong trong thai gian tdi.

Du bao doanh thu 2016 tang manh ~27% n/n

Ching t6i du bdo tng san lugng hang théng qua cang cla VSC s& dat
muc 595.000 TEU trong 2016, tang 70% n/n, cht yéu nhd dong gop tu
cang mdéi VGP. Dy bdo cho mang container lanh trong 2016 c6 phan than
trong v&i mic giam 50% n/n. Nguyén nhan la do hoat dong nay thudng
bién déng manh theo cac chinh sach bién mau véi Trung Qudc. Hon nira,
trong 2015, doanh thu (DT) t&r mang nay da cd sy gia tang dot bién (~
80% n/n), déng gdp han 17% téng DT cua VSC. Theo d6, téng DT 2016
uGc tang manh 29,4% n/n, dat 1.201 ty déng. Do mdi di vao hoat dong,
Igi nhuan t&r VGP chua cao; dong thdi mang container lanh cé bién 13i gop
cao udc giam nén |3i rong 2016 dy bao dat 297,7 ty dong (+6,6% n/n).

Nang ty lé sé hiru cua nha dau tu nudc ngoai

VSC sé trinh DHCD TN 2016 thong qua dé xuat nang ty 1€ s& hitu clia nha
dau tu nudc ngoai tai VSC Ién mirc toi da phu hgp véi cac quy dinh cla
phdp ludt doi véi nganh nghé kinh doanh (NNKD) clia c6ng ty. DU NNKD
clia VSC hién van thudc nhém nganh kinh doanh cé diéu kién véi murc tran
s@ hitu nudc ngoai la 49% nhung dé xuat nay cling cho thay su chd dong
cla cong ty. NhG d6, viéc ndi room sau nay néu dugc cho phép sé dugc
tién hanh thuan tién va nhanh chéng hon.

Khuyén nghi MUA

VSC dang giao dich & mdc 10 [an PE2016, thap han muc 11 [an binh quan
cac cbng ty cang tai Hai PHong niém yét. Tang trudng Igi nhuan tir 2017
sé€ tot han khi VGP dat dugc suat khai thac cao hon. Ngoai ra, VSC c6 tinh
hinh tai chinh lanh manh va hiéu qua hoat déng (bién Igi nhuan rong,
ROE) t6t han binh quan nganh.

Nam tai khéa 31/12 (ty VND) FY13A FY14A FY15E FY16E FY17E
Doanh thu thuan 792 891 928 1.201 1.403
EBITDA 323 324 263 241 303
Lgi nhudn rong 240 248 279 298 335
EPS 6.013 6.171 6.743 7.187 8.091
T&ng trudng EPS (%) 4.5 2.6 9.3 6.6 12.6
C8 tirc/cd phiéu 4.000 1.500 2.000 2.500 2.500
PER 11,9 11,6 10,6 9,9 8,8
EV/EBITDA (x) 8,2 8,4 11,3 12,6 9,3
Lgi tic (%) 5,6 2,1 2,8 3,5 3,5
P/BV(x) 3,4 2,8 2,1 2,0 1,8
NG rdng/VCSH (%) -30,9 -19,2 6,4 11,5 -4.0
ROE (%) 29,3 25,6 224 206 21,3
ROA (%) 22,0 18,9 15,0 12,3 12,3

Nguyén Thi Sony Tra Mi
mi.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
(84) 844 55 58 88 (x8084)

Maybank kimEng

MUA

Gia c6 phiéu: 71.500 VND

Gia muc tiéu: 88.000 VND (+23%)

Tong quan vé cong ty

VSC la céng ty van hanh va khai thac cang & khu vuc Hai Phong,
bao goém cang Xanh gén khu Chua VE (céng sudt 350.000 TEU) va
cang Xanh VIP tai khu kinh t€ Dinh Vi — Cat Hai (gém 2 cdu tau
Vdi téng cbng sudt 500.000 TEU, cdu tau 1 di bat diu khai thac
tr cudi thang 11/2015 va cdu tau thu 2 au kién duoc dua vao
hoat ddng trong thang 5-6/2016).

Ngoai ra, VSC con cung cép cdc dich vu logistics khdac nhu’ khai
thdc kho béi, véan tai container, dai ly giao nhan,... VSC dang s&
hifu hé théng kho bai kha Ion vdi 400.000 m2 béi container va
20.000 m2 kho CFS hién dai (50.000m2 tai Chua V& va 15,000 m2
tai KCN Dinh Vid. Bgi xe cua VSC hién co khoang 110 xe déu kéo.

Cao/thdp nhat 52 tuan (VND) 80.000 / 40.833

GTGD binh quan 3 thang (ty VND) 12,13
Ty € giao dich tu do (%) 77,09
S6 lugng cp phat hanh (triéu cp) 41,4
V6n hda thj trudng (ty VND) 2.920
CG dong 16n (%)
Franklin Resources 9,6
Vietnam Holding Limitted 8,4
Forum One - VCG Partners 4,9
Biéu do6 gia
VND '000 Vol ('000)
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Gia CP (%) 3,7 -5,4 62,7
So véi Vn-Index (%) -2,2 -7,9 65,2

Ngudn: Bloomberg

XEM TRANG 9 VE NHUNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU DUNG BAO CAO
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Hoat dong kinh doanh chinh
tang trucng tot

Nam Hai Pinh Vii - dong luc tang trudng chinh

GMD dat két qua kinh doanh t6t trong 2015 véi doanh thu tang 18,9% n/n
va EBIT ting gdp ddi cling ky, nhd mang KD cang bién tdng trudng manh.
Trong dd, dong gop chl yéu dén tir cang Nam Hai Dinh Vi (NHDV) & Hai
Phong do cac cang hién hitu khac clia cong ty da gan hét cong suat. NHDV
chiém 38% t6ng cbng sudt bSc dd hang container clia GMD va c6 vi tri
thuan Igi ¢é khu vuc ha luu clia song Cam. Ty suat khai thac ctia NHDV dat
muc cao (~90%) trong ndam 2015, nam th(r hai di vao hoat dong, so vdi
mic 60% cua nam trudc. Cong suat cta NHDV dy ki€n sé tdng thém
khoang 30%, Ién muic 650.000 TEU nhG GMD m@ rong thém depot Nam
Hai trong nam 2016. Theo d6, cang nay ky vong sé ti€p tuc la dong luc
téng trudng chinh cho mang cang bién ciia GMD trong trung han.

Hoat dong logistics ky vong tang truéng cao hon
Hoat dong logistics thudng dong gop 60-70% doanh thu hang nam cho
GMD, ty 1& nay giam xudng con 53% trong 2015 do mang cang bién ting
trudng manh hon déang k&. Tuy nhién, mang kinh doanh nay dugc ky vong
sé tang trudng nhanh hon tir 2016 nha: (1)cac trung tdm phan phdi (DC)
mdi nhu DC Hai Dudgng, DC3 Séng Than - Binh Dudng va DC Hau
Giang; va (2)nhu ciu dich vu gia tdng theo trién vong hoat déng
giao thuang trong va ngoai trong thdi gian tdi. GMD hién dang dan
dau cac doanh nghiép logistics Viét Nam. Thé manh cla GMD la co
kha naéng cung cap dich vu logistics tron géi 3PL, trong khi phan I6n
cac cong ty khac chi cung cdp mot s dich vu trong chuoi nay.

Du bao 2016

Cho 2016, ching t6i ky vong DT clia GMD sé tdang 11,2% n/n |én
3.983 ty dong. Lai rong udc tang 13,7% n/n, dat 456,4 ty dong.
Du bdo nay chi bao gdbm céc HDKD chinh 1a cang bién va logictics.

Khuyén nghi MUA

GMD dang giao dich d mirc 10,7 lan PE 2016, xap xi BQ nganh. Tuy nhién,
khac véi cac cong ty khac, GMD cung cdp tron goi dich vu logistics 3PL,
bao gdm ca van tai bién. Xét vé PB, GMD hién chi dang 6 muc 1 [an, so vdi
mic 2,1 [An BQ nganh. Luu y thém vé rui ro pha lodng cd thé xay ra tir
khoan trdi phi€u chuyén d6i cua VIG, tri gid 40 triéu USD.

Nam tai khéa 31/12 (ty VND) FY13A FY14A FY15E FY16E FY17E
Doanh thu thuan 2.525 3.013 3.582 3.983 4.427
EBITDA 436 580 926 1.023 1.031
Lgi nhudn rong 192 531 401 456 481
EPS 1.695 4.601 3.437 3.815 4.019
T&ng trudng EPS (%) 79 172 -25 11 5
C8 tirc/cd phiéu 1.000 2.000 1.000 1.500 1.500
PER 24,0 8,8 11,8 10,7 10,1
EV/EBITDA (x) 12,4 8,7 6,2 5,4 5,0
Lgi tic (%) 2,5 4,9 2,5 3,7 3,7
P/BV(X) 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
NG rdng/VCSH (%) 29,3 19,4 19,5 14,3 7,0
ROE (%) 4,3 11,3 8,1 89 8,9
ROA (%) 2,7 6,7 4,8 5,0 53

Nguyén Thi Sony Tra Mi
mi.nguyen@maybank-kimeng.com.vn
(84) 844 55 58 88 (x8084)

Maybank kimEng

MUA

Gia c6 phiéu: 40.700 VND

Gia muc tiéu: 47.200 VND (+16%)

Téng quan vé céng ty

GMD hién dang dan dau cac doanh nghiép logistics Viét Nam voi
thé manh la kha nang cung cdp djch vu logistics tron goi 3PL va
mang Iudi co so hoat dong réng khdp ca nudc. Ngoai hoat djng
khai thdc cang bién, kho bé&j, dai ly giao nhdn, GMD con ¢d c3 djch
vu vén t3i bién, cang hang hda hang khong,...

Cao/th&p nhét 52 tuan (VND) 44.200 / 26.600

GTGD binh quan 3 thang (ty VND) 12,04
Ty | giao dich tu do (%) 77,09
S6 lugng cp phat hanh (triéu cp) 81,33
Von hda thj trudng (ty VND) 4.867
CG dong I6n (%)
Recollection PTE LTD 12,0
PYN 4,8
Deutsche Bank AG 1,9

Bi€u do gia
VND '000 Vol (000)
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Gia CP (%) 0,0 4,4 42,8

So vGi Vn-Index (%) -5,8 1,4 44,7

Ngudn: Bloomberg

XEM TRANG 9 VE NHUNG KHUYEN CAO QUAN TRONG KHI SU DUNG BAO CAO
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Phuc luc 1: Piéu khoan cho viéc cung cap bao cao va nhirng khuyén cao

Khuyén nghi

Bdo cdo nay chi nhdam muc dich luu hanh chung va cung cap thong tin va bao cdo nay khong co y dinh hodc dugc xem la nhu’ng d& nghi mua hodc ban co phiéu
dugc dé cap ¢ day trong bat ky trudng hdp nao. Nha dau tu nén Iuu y réng gia tri clia nhitng c8 phiéu nay 6 thé dao ddng va gia tri hodc gia clia mdi cd phleu
6 thé tang hodc giam. Nhitng quan diém va khuyen nghi bao gom & day déu dua vao hé théng danh g|a ky thudt va cg ban. Hé thong déanh gid ky thuét c6 thé
khac hé théng danh gia cc ban bdi vi viéc dinh gia ky thuat st dung nhiéu phuong phap khac nhau va chi dua vao cac thong tin vé gia va khdi lugng giao dich
dudgc trich tir thi trudng chitng khoan vao viéc phan tich c8 phleu Do d6, Igi nhudn cta nha dau tu cd thé thap hon tng s6 von dau tu’ ban dau. Cac két qua
trong qué kh(r khdng nhat thiét 13 nhitng chi dan clia cac két qua trong tuang lai. Bao cdo ndy khdng nhdm muc dich cung cdp nhitng tu van dau tu cd nhan va
cling khdng xem xét muc dich dau tu cu thé, tinh hinh tai chinh va yéu ciu d&c biét ciia nhitng ngudi nhan va doc bdo cdo nay. Vi vay nha dau tu chi nén tim
kiém nhitng y kién vé tai chinh, ludt phap va nhitng khuyén nghi khac lién quan dén sy’ phli hdp cla viéc dau tu vao bat ky cd phiéu nao hodc nhitng chién lugc
dau tu dugc thao luan va khuyén nghi trong bao cao nay.

Nhiing thong tin trong bao cdo nay dugc trich tir nhitng ngudn dugc tin la qang tin cdy nhung nhitng nguon nay khéng dugc xac minh mét cach doc lap bai
Maybank Investment Bank Berhad, cac cong ty con va cong ty lién két (cé thé dugc goi la “MKE”) va vi vay khong dai dién cho tinh xac thuc va dong bd cua bao
c4o nay bsi MKE va do dé khdng nén dua vao nhitng ngudn nhu vay. Vi vdy, MKE va tat ca nhan vién, gidm d8c, chuyén vién va cac t6 chiic va/hodc nhan vién
lién quan (c6 thé goi la “Pai dién”) s& khdng chiu trach nhiém cho bdt ky nhiing ton that hodc thiét hai truc ti€p hodc gidn ti€p ma c6 thé phét sinh tir viéc sur
dung hodc dua vao bao cao nay. Bat ky nhiing thdng tin, quan diém hodc khuyén nghi nao bao goém trong bao cao nay cd thé thay doi vao bat c(r Iic nao ma sé
khong dugc théng bao trudc.

Bao cao nay cd thé bao gdm nhitng phét biéu du bao ma thudng hoéc khong phal IGc nao cling dugc nhan biét bang cach sir dung cac tir ngLr nhu “doén truéc”,
“tin rang", “erc tinh”, “duy tinh”, “ké hoach”, “ky vong”, “du phong” va “du bao” va nhu‘ng phét biéu rang mot su kién hodc két qua nhu “c6 thé”, “s&”, “co thé”,
hodc “nén” xay ra hoag dat dudc va nhitng phat biéu tuong tu khac. Nnu‘ng phét biéu du’ béo nhu vy dugc dua vao nhitng gia dinh va théng tin du‘qc coéng b6
cho chting téi va c6 thé chiu nhiing rti ro va khdng chéc chdn ma cé thé lam cho két qua thuc t€ khac nhiéu so vdi nhitng két qua dugc dua ra trong nhiing phét
biéu dy bao. NguGi doc phai can than khong dugc thay thé nhitng thong tin lién quan trudc do vao nhiing phat biéu du bao nay sau ngay phat hanh hodc phan
anh su xay ra cta nhiing su kién khong dudc du bao trudc.

MKE va tat ca chuyén vién, glam ddc va nhan vién bao gém nhing ngu’dl lién quan dén viéc chudn bi va phat hanh bao cdo nay c6 thé tham gia hodc dau tu vao
nhitng giao dich tai chinh véi t8 chitc phat hanh c6 phiéu dudc dé cip trong bao cdo nay (trong mét vai trudng hgp co thé dudc ludt cho phép), thuc hién nhitng
dich vu hodc thu hut viéc k|nh doanh tir nhitng t8 chirc phat hanh va/hodc c6 mét vi tri hodc dang ndm gu.r hoac nhu‘ng Igi ich quan trong khac hoac nhiing giao
dich khac dai véi nerng 6 phiéu ho#c nhitng quyén hodc nhitng quan hé dau tu khac. Hon nita, cong ty cé thé cong b trén thi trudng nhitng 8 phiéu dugc dé
cap béng nhitng c6ng cu dugc trinh bay trong béo cao nay. MKE cé thé (theo ludt dinh) hanh ddng dua vao hodc st dung nhitng théng tin dugc trinh bay & day,
hodc dua vao nhiing nghién ctu hodc phén tich trudc khi nhitng tai liéu nay dugc phat hanh. M6t hodc nhiéu hon céc giam ddc, chuyén vién va/hodc nhan vién
clia MKE c6 thé la giam dGc ctia nhitng t6 chirc phat hanh nhiing co phiéu dugc dé cap trong bao cao nay.

Bdo cdo nay dugc thuc hién cho khach hang cla MKE s dung va khéng dugc bdo cdo lai, thay ddi bat ky hinh thitc nao, chuyén giao, sao chép hodc phan phdi
tGi bat ky t6 chirc nao hodc bat ky hinh thirc nao ma khéng cé su’ ddng y bang vén ban cliia MKE va MKE va nhitng dai dién dong y khdng cd trach nhiém gi doi
vdi nhitng hanh dong cuia cac bén thir ba trén khia canh nay.

Bao cao nay khdng dugc hudng dan hay nhdm muc dich phan phdi hodc st dung bdi bét ky ca nhan hodc t8 chifc 1a cdng dan hodc cu trd tai nhitng dia phuong,
tinh (ti€u bang), qudc gia nai ma viéc phan phdi, phat hanh, hodc sir dung cd thé trai vdi ludt hodc quy dinh. Bao cao nay chi dugc phan phdi trong nhitng trudng
hop dugc chap thudn bdi phap ludt hién hanh. Cac c6 phiéu dugc dua ra & day cd th€ phi hgp cho muc dich bén trong tat c& cac khu vuc hodc d6i véi nhitng
nha dau tu' nhat dinh. Khéng c6 dinh kién d&i vdi nhiing du* bdo sau nay, ngudi doc nén luu y rang nhiing tuyén bd trach nhiém khac, canh bao hodc nhiing han
ché cd thé dugc ap dung dua vao vi tri dia ly cia ca nhan hodc to chirc ti€p nhan bao cao nay.

Malaysia

Nhitng quan diém ho&c khuyén nghi bao gém & day trong moi hinh thitc phan tich ki thuét hodc cd ban. Phan tich ky thuat cé thé khac véi phan tich cd ban vi
viéc dinh gia ky thuat ap dung nhiing phudng phap khac nhau va chi dua vao nhiing thong tin vé gid va khdi lugng giao dich dugc trich tir Bursa Malaysia
Securities Berhad trong phan tich chiing khoan.

Singapore

Bao cao nay dugc thuc hién vao ngay va nhiing thdng tin trong day cé thé chiu sy’ thay d6i. Maybank Kim Eng Research Pte Ltd. (*Maybank KERPL”) & Singapore
khong c6 trach nhiém phai cap nhat nhitng thong tin nay cho ngudi nhan. D&i véi viéc phan phdi bao cdo nay tai Singapore, nguGi nhan bao cao nay phai lién hé
vGi Maybank KERPL & Singapore vé nhiing van dé phat sinh tir hodc lién hé véi bao cdo nay. Néu nguGi nhan bao cdo nay khong phai la nha dau tu dugc cap
phép, nhitng nha dau tu’ chuyén nghiép hodc nhitng t8 chlic (dudc quy dinh tai Diéu 4A cla Ludt vé c8 phiéu va giao dich tuang lai cia Singapore), Maybank
KERPL sé& chiu trach nhiém phap ly d6i vdi ndi dung clia bao cao nay véi nhiing trach nhiém dugc gidi han theo quy dinh cta phap luat.

Thai Lan (Thailand)

Viéc cdng b8 nhiing két qua diéu tra cua Hoc Vién Hiép hdi cac Giam Bbc clia Thai Lan (Thai Institute of Directors Association - I0D) vé quan tri doanh nghiép
dugc thuc hién bdi nhitng ngudi tham gia hoach dinh chinh sach ctia Van phong Uy Ban Thi truGng chirng khoan. Cac diéu tra cta IOD dua vao thong tin cla
nhiing cng ty niém yét trén Thi trudng Chiing khodn Thai Lan va Thj trudng dau tu tai san thay thé€ dugc cong bd rong rai va c6 thé dugc danh gid bsi nha dau
tu. Do d6, két qua nay la tir quan diém cutia bén thi ba. N6 khdng phai 1a viéc danh gid hoat ddng va khdng dua vao nhitng thdng tin ndi bd. K&t qua diéu tra nay
s& dudc cdng bd trong béo céo quan tri doanh nghiép ctia cac cdng ty niém yét tai Thai Lan vao ngay phat hanh. Vi vy nhitng diéu tra nay cd thé bj thay ddi sau
ngay phat hanh. Maybank Kim Eng Securities (Thai Lan) Public Company Limited ("MBKET") khong xac nhan hay chiing nhén vé tinh chinh xac cia nhitng két
qua diéu tra nay.

Ngoai trir khi dugc cho phép ddc biét, khdng phan nao cua bao céo nay cd thé dudc viét lai hodc phan phdi lai dudi bat ky hinh thirc nao ma khéng ¢ su’ cho
phép bang vén ban trudc ciia MBKET. MBKET sé& khdng chiu trach nhiém gi d6i v6i moi hanh dong clia bén th{ ba vé khia canh nay.

My (US)

Bdo cao ma dugc thuc hién bdi MKE dudc phan phdi tai My (“US”) t8i cac nha dau tu' t8 chirc chi yéu tai My (dugc quy dinh tai diéu 15a-6 bdi Luat thi trudng
cerng khodn nam 1934 da dugc stra dm) chi bgi Maybank Kim eng Securities USA Inc (“"Maybank KESUSA’), cong ty moi gidi dang ky tai My (dang ky tai Diéu 15
cla Ludt thi trudng chu‘ng khodn s(fa d8i ndm 1934). T4t ca moi trach nhiém cla viéc phan phdi bdo cdo nay cla Maybank KESUSA tai My sé dugc thuc hién bdi
Maybank KESUSA. Tét ca nhifng két qua giao dich cta cac ca nhan va td chiic tai My s& dudc thuc hién thdng qua cdng ty mdi gidi da ding ky tai My Bao cdo
nay sé khong dudc hudng dan cho nha dau tu néu MKE bi cdm hosc bi gidi han cung cap cho nha dau tu’ bai bat ky quy dinh hodc diu luat ndo tai cac I3nh thé.
Nha dau tu nén chdp thuan trudc khi doc bao cao ma Maybank KESUSA dugc phép cung cap nhitng cong cu nghién cttu vé dau tu dugc quy dinh bai nhitng quy
dinh va diéu luat.

Anh (UK)

Bdao cao nay dugc phan phdi bai Maybank Kim Eng Securities (London) Ltd (*Maybank KESL”) dugc cap phép va quy dinh bdi Co quan dich vu tai chinh va chi cho
muc dich cung c8p théng tin. Bdo cdo nay khéng nham muc dich phan phdi tdi nhitng ky ca nhan nao dugc dinh nghia Ia khach hang ca nhan dugc quy dinh tai
Luat vé thij trudng va dich vu ndm 2010 tai UK. Bat ky su’ bao gébm nao ctia bén th ba nao déu chi cho su thudn tién ctia ngudi nhan va cong ty khdng chiu bat
ky trach nhiém nao d6i vdi nhiing binh luan hay tinh chinh xac, va viéc ti€p can nhiing mai lién hé nhu thé la rui ro riéng clia nhitng ca nhan. Khong diéu nao
trong bao cao nay dugc xem nhu nhitng tu van vé thué, ké toan hoadc luat phap va nhiing ngudi nhan phu hgp nén tham khao vdi nhitng co quan tu’ van thué
dac lap.
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CONG BO THONG TIN

Coéng bé td chirc hgp phap

Malaysna Bao cao nay dugc phat hanh va phéan ph0| tai Malaysia bdi Maybank Investment Bank Berhad (15938-H), I& mot t8 chlc tham gia vao Bursa Malaysia
Berhad va mét t6 chirc dugc cdp phép dich vu va thi trudng tai chinh dudc ban hanh bdi Uy ban Chiing khoan Malaysia. Singapore: Béo cdo nay dudc phét
hanh va phan phdi tai Singapore bai Maybank KERPL (Co. Reg No 197201256N) dudc quy dinh bdi Co quan Tién té Singapore. Indonesia: PT Kim Eng Securities
("PTKES") (Reg. No. KEP- 251/PM/1992) I& mdt t8 chirc cia Thi trudng chu’ng khoan Indonesia va dugc quy dinh bai BAPEPAM LK. Thailand: MBKET (Reg.
N0.0107545000314) la mot thanh vién cta Thi trudng chiing khoan Thai Lan va dugdc quy dinh bdi B tai chinh va Uy ban chiing khoan. Philippines: MATRKES
(Reg. N0.01-2004-00019) la mét thanh vién cta Thi tru’c‘jng chiing khoan Philippines va dugc quy dinh bdi Uy ban chiing khoan. Viét Nam: Cong Ty Tnhh Mét
Thanh Vién Ching Khoan Maybank Kim Eng (gidy phép s6 117/GP- UBCK) dugc cap phep bai Uy ban chiing khoan nha nudc Viét Nam. Hong Kong: KESHK
(Central Entity No AAD284) dugc quy. dinh Uy ban thi truGng tuang lai va chiing khoan. An P9 (India): Cong ty chiing khoan Kim Eng An Do ("KESI”) la thanh
vién ctia Thi trudng chiig khoan qudc gia '5” D6 (Reg No: INF/INB 231452435) va thi trudng chiing khoan Bombay (Reg. No. INF/INB011452431) va dugc quy
dinh bai HGi dong thi truGng chirng khoan An DB6. KESI dugc dang ky vai SEBI tai Diéu 1 Merchant Banker (Reg. No. INM 000011708) US: Maybank KESUSA la
thanh vién ctia/ va dugc cap phép theo quy dinh clia FINRA — Broker ID 27861. UK: Maybank KESL (Reg No 2377538) la don vi dugc cap phép theo quy dinh cla
Ca quan dich vu tai chinh.

Tuyén bo Igi ich

Malaysia: MKE va dai dién c6 thé gitr nhitng vi tri hodc c6 Igi ich quan trong ddi véi nhitng c8 phiu dudc dé cp tai ddy va cd thé c6 nhitng hoat ddng khac nhu
tao Ip thi trudng hodc cd thé c6 nhitng cam két phat hanh hodc lién quan dén nhitng c6 phiéu d6 va ciing c6 thé thuc hién hoéc tim kiém nhitng dich vu ngan
hang dau tu, tu van va nhitng dich vu khac hodc c6 lién quan dén nhitng cong ty nay.

Singapore: Vao ngay 20/8/2012, Maybank KERPL va chuyén vién phan tich phu trach khong cé bat clr Igi ich nao trong nhitng cong ty dugc khuyén nghi trong
bdo cdo nay.

Thailand: MBKET ¢ thé c6 quan hé kinh doanh véi ho3c c6 thé 1a t& chitc phat hanh quy@n mua phai sinh trén nhitng c8 phiéu hoéc cong ty dugc dé cap trong

bdo cao nay Do dd, nha dau tu nén tu cé nhitng danh gia trudc khi quyét dlnh dau tu. MBKET, chuyén vién va nht.rng gidm déc, nhitng t& chic lién quan va/hoéc
nhan vién co thé cé Igi ich va/hodc nhithg cam két phat hanh d6i véi nhithg ¢6 phiéu dugc dé cap trong bdo cdo nay.

Hong Kong: KESHK cd thé cd Igi tich tai chinh lién qua dén t6 chlic phat hanh hodc t& chirc niém yét mdi tiém ndng dugc dinh nghla bdi nhitng quy dinh trong
diéu 16.5(a) clia Quy dinh vé Pao diic nghé nghiép ca nhan tai Hong Kong dugc cap phép va ding ky véi Uy ban thi trudng cd phiéu va tuong lai.

Vao ngay phat hanh bao cdo, KESHK va chuyén vién phan tich phu trach khéng co bat ky Igi ich nao trong nhitng cong ty dugc khuyén nghi trong bao cao nay.

MKE co thp”, trong vong ba ndm vira qua, cung cdp dich vu quan Iy hodc dong quan Iy viéc phét hanh ching khoan ra cdng chling cho, hodc hién ¢4 thé& dang tao Iap th
toan bo t6 chiic dugc dé cap trong bao cdo nay hodc cé thé dang hodc da cung cdp trong vong 12 thang trudc, dich vu tu van hodc dich vu dau tu 16n vé khoan dau t
dugc cac cong ty dugc dé cap trong bao cao nay chi tra cho cac dich vu ma MKE da cung cap.

NHUNG KHUYEN CAO KHAC

Xac nhan ddc lap cua chuyén vién phan tich

Nhitng quan diém dudc dé cdp trong béo cao nay phan anh chinh xac nhitng quan diém c& nhan cta chuyén vién phan tich vé bt ky hodc tit ca cac c8 phiéu hodc t
s& khdng cé bat ky su bdi thudng nao truc tiép va gidn tiép lién quan dé& nhitng khuyén nghi hodc quan diém dugc dua ra trong bdo céo nay.

Luuy

Cac chiing khoan c4u tric 1a nhitng cdng cu phirc tap, tiéu biéu nhu’ bao gém mirc d6 rli ro cao va nhdm muc dich ban cho nhitng nha dau tu cao cap, nhitng ngudi c
thi trudng clia nhitng chitng khoan ciu trdc (structured securities) c6 thé bi anh hudng bai nhitng thay d6i v& yéu td kinh té&, tai chinh va chinh tri (bao gdbm nhung k
dao han (time to maturity), diéu kién thi trudng va nhitng bién déng va chat lugng tin dung ctia t6 chitc phat hanh hodc bao I3nh phat hanh. Nhitng nha du tu quar
nhitng phan tich riéng vé& san phdm nay va tham khao vdi cac t8 chirc tu’ van chuyén nghiép vé nhiing rdi ro lién quan dén giao dich mua.

Khdng phan nao cta bao cao nay cé thé dugc sao chép, sao in hodc lap lai trong bat ky hinh thirc nao hodc phan phéi lai ma khdng cé sy dong y cia

Pinh nghia hé thng khuyén nghi dau tu ciia MKE
Maybank Kim Eng Research stf dung hé théng danh gia nhu sau

MUA Téng Igi nhuén ky vong trong 12 thang hon 15% (chua bao gbm c8 turc)
GIU Téng Igi nhudn ky vong trong 12 thang gilta -15% dén 15% (chua bao gom c8 tirc)
BAN Téng Igi nhuén ky vong trong 12 thang dudi 15% (chua bao gém cb tic)

Ap dung khuyén nghi dau tu

Chuyén vién phén tich duy tri viéc phan tich cac ¢ phiéu va danh sach & phiéu cé thé dudc diéu chinh tly theo yéu cau tirng thdi diém. Khuy&n nghi dau tu
chi dp dung cho cac c8 phiéu trong danh sach. Bdo cdo vé cac cong ty khdng ndm trong danh sach sé& khéng thuc hién dinh gia va khuyén nghi.
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