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Ty suét cé tic Khuyén nghi k

0% KHA QUAN C6ng nghiép

= Nho hoat déng tich cwe ctia khdi cang bién, LN rong Q1/21 cia GMD téng
29,3% svck lén 147 ty ddng, vwot xa ky vong cla ching toi.

= Diéu chinh tang EPS giai doan 2021-2023 |én 14,7-40,0% dua trén trién
vong tich cwe cho Gemalink va khéi cang bién.

= Nang khuyén nghi Ién Kha quan véi gia muc tiéu 44.900 VND/cp (+25,1%).
KQKD Q1/21 vwot xa ky vong

Doanh thu Q1/21 t&ng 14,4% svck Ién 687 ty dong trong dé DT dich vu cang téng
15,6% svck nh¢ lwgng container théng qua cac cang ctia GMD tang 32,0% svck
va phi xép d& binh quan giam 12,4% svck. Trong khi d6 DT méng logistics chi
tang 8,2% svck do thj trrdng canh tranh cao. Mac du (1) bién LN gdp gidam 1,85%
chd yéu do bién LN gdép mang logistics gidm manh va (2) LN tir cac cong ty lién
két gidam 58,6% svck do Gemalink chwa chay chinh thic trong Q1/21 nhw dw
kién, LN rong Q1/21 van tang 29,3% nh¢ vao chi phi quan ly giam (-23,4% svck)
do GMD tiép tuc cat giam chi phi nhan céng va gidm chi phi tai chinh (-51% svck)
khi 16 ty gia gidm 85,5% svck. LN rong Q1/21 cia GMD da hoan thanh 31,4% dw
phéng ca nam cla ching toi.

Gemalink la dong lwc thic day ting trwéng loi nhuan cta GMD tir 2021

Chung t6i tin rang Gemalink sé& thuc ddy GMD ting trwéng loi nhuan tr ndm
2021 b&i (1) Giai doan 1 cla Gemalink da hoan thanh qua trinh xay dwng va dy
kién chinh thirc di vao hoat dong vao T5/2021, véi hiéu suét siv dung wéc tinh la
80-110% trong ndm 2021-2023, (2) Giai doan 2 cla Gemalink sé& bat dau xay
dung vao Q4/2021 va dy kién di vao hoat ddng vao nam 2023 gilp tang thém
900.000 TEU vao cbng suét thiét ké cla Gemalink (tbng céng suét duwoc nang
Ién 2.400.000 TEU/nam). Chung t6i ky vong Gemalink sé& hoat déng véi céng
suét t6i da 1a 110% hiéu suét vao nam 2025, dong gop 734 ty dong LN rong va
chiém 51,5% LN rong ctia GMD (so v&i 4,4% trong nam 2021).

Nang EPS 2021-2023 |én 14,7-40,0% nhe trién vong tich cwec véi Gemalink

Thay déi dw phong dua trén: (1) DT dich vu cang ting 9,0-11,5% svck do trién
vong tich cuc dbi véi cac cang ctia GMD, (2) DT logistics gidm 20,0-32,6% svck
do canh tranh cao va (3) LN rong ctia Gemalink tang tlr -5 va 329 ty déng lén 24
va 516 ty déng giai doan 2021-2023 thic ddy EPS ctia GMD tang manh.

Nang khuyén nghi I&én Kha quan vé&i gia muc tiéu 44.900 déng/ cp

RuUi ro tang gia bao gdm (1) san lwong container va phi xép d& cao hon dw kién
va (2) thodi vén ngoai nganh véi gia cao hon du kién. Rui ro g|am gia la (1) tinh
hinh Covid-19 gay khé khan trong hoat déng giao thwong toan cau va (2) phi xép

d& thap hon dy kién do canh tranh cao trong nganh.
Tdng quan tai chinh (VND) 12-19A 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan (ty) 2.643 2.606 2.956 3.340

Tang trwéng DT thuan (2,4%) (1,4%) 13,5% 13,0%
Bién lgi nhuan gop 38,3% 36,4% 36,5% 35,8%
Bién EBITDA 46,1% 41,4% 42,8% 50,4%
LN rong (ty) 517 371 545 889
Tang trwdng LN rong (72,0%) (28,3%) 46,9% 63,1%
Tang trwéng LN cbt I6i (72,0%) (28,3%) 46,9% 63,1%
EPS co ban 1.741 1.231 1.808 2.949
EPS diéu chinh 1.741 1.231 1.808 2.949
BVPS 19.789 19.582 21.390 24.338
ROAE 8,8% 6,3% 8,8% 12,9%

Nguén: VND RESEARCH
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TRIEN VONG TiCH CWC HON CHO GEMALINK
Luan diém dau tw
Chung toi thich GMD béi:

(1) GMD sé& hivu hé théng cang bién tréi doc chiéu dai dat nuwéc véi nang
lwe vwot trdi cung véi hé thdng logistics ca minh, nhé d6 GMD c6 thé
cung cap cho khéach hang chudi dich vu cung (ng day dd. Biéu nay gitp
cho GMD néi bat hon hén so v&i cac DN cling nganh.

(2) Bé&c biét hon, GMD sé hiru Gemalink, cang nuwéc sau hién dai nhat Viét
Nam v&i kha néng tiép nhan tau trong tai 250.000 DWT, ndm trong cum
cang C4i Mép - Thi Vai va c6 vi tri thuan loi dé tan dung dong chay
thwong mai toan cau.

Rui ro dau tw:

e Rui ro tang gia bao ng (1) san lwgng container va phi xép d& cao hon
dy kién va (2) thoai von tai sdn ngoai nganh v&i gia cao hon dy kién.

e Rui ro gidm gia gdm (1) tinh hinh Covid-19 gay kho khan trong hoat
dong giao thwong toan cau va (2) phi xép d& thap hon dw kién do canh
tranh cao trong nganh.

Nang khuyén nghi Ién Kha quan vé&i gia muc tiéu 44.900 dong/cp
Chung t6i nang khuyé‘n nghi Ién Kha quan v&i gia muc tiéu (dwa trén phwong
phap SOTP) 44.900 dong/cp nho (1) ching toi nang EPS 1én 14,7%-40,0% b&i
trién vong tich cwc d6i véi Gemalink va trién vong twoi sang ho’p doi voi dich vu
cang cua GMD, va (2) chung t6i nang gia tri VCSH ctia mang trong cao su bang
véi gia tri s6 sach 1a 1.496 ty dong tai cudi nam 2020 (so v&i 1.406 ty dong trong
dv phong ci). Vi tiem nang tang gia & mirc 23,4%, chung t6i tin rang cb phiéu
GMD kha hap dan dé nha dau tw tich luy. Chung téi wéc tinh WACC dat 11,9%
doi voi hoat dong kinh doanh chinh cua GMD dwa trén (1) Iai suat phi rdi ro la
3,0%; (2) beta la 0,93 va (3) phan bu rui ro thj trwdng la 11,0%.
Hinh 1: Binh gid SOTP
Gia tri VCSH hoat déng cét I6i 11.025
Gia tri VCSH dy an cao su 1.496
Gia tri VCSH mang bét dong san 1.021
Tong gia tri VCSH (ty dong) 13.542
Sé lwgng CPLH (tr) 301
Gia tri c6 phiéu (VND) 44.900
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
Hinh 2: Gia dinh chinh Hinh 3: Binh gi4 DCF (ty déng)
Gia dinh Gia tri Phwong phap DCF Gia tri
Beta 0,93 Gia trj hién tai cta FCFF 7.329
Phan bu rti ro thj trwéng 11,0% Gia tri hién tai cda gia tri t¢i han 6.001
L&i suét phi rti ro 3,0% Gié tri hoat dong cbt 16i 13.330
Chi phi VCSH 13,2 Triv: tbng no (1.898)
Chi phi vay no 8,5 Trir: cb phiéu wu dai -
Thué TNDN 20,0% Trie: loi ich cd dong thidu sé (776)
WACC : _ 11,9 Cong: tién va twong dwong tién 369
Téng truong dai han 5.00% Gia tri VCSH hoat dong cét Ioi 11.025
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 4: Binh gia DCF (ty déng)

2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
EBIT 837 1.217 1.458 1.559 1.700 1.664 1.706 1.752 1.802
Céng: khau hao 382 421 421 421 421 421 421 421 421
Trir: CAPEX 501 -1.102 -100 -100 -100 -100 -100 -100 -100
Thay d6i vén I dong -377 232 206 -115 -124 -146 -185 -200 261
FCF 341 303 1.573 1.765 1.897 1.839 1.842 1.872 1.861
Trov: thué -86 -92 -95 -101 -107 -111 -116 -118 -116
FCFF 256 211 1.479 1.664 1.790 1.727 1.726 1.754 1.745
Gid trj hién tai ctia FCFF 256 189 1.181 1.188 1.142 085 879 799 710

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 5: So sanh vé&i cac doanh nghiép cung nganh

Gia muc £ P Tang
Tén cong ty M4 CP tigu K:‘;"’]‘:" X?ng? trwong 3 PIE P/BV ROE (%) EV/EBITDA
(Nguyén té) : nam (%) 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F
CTCP Céng Hai Phong PHP VN 24.200 Kha quan 246,8 5,0 11,8 10,7 1,3 1,2 11,7 12,0 7,0 6,6
CTCP Gemadept GMD VN 44.900 Kha quan 475,9 6,8 20,1 12,3 1,7 1,5 8,8 12,9 11,7 8,6
CTCP Tép doan Container Viét Nam VSC VN N/A KKN 113,9 2,3 10,2 8,7 1,3 1,2 15,1 16,2 4,0 3,6
Trung binh Viét Nam 14,0 10,6 1,5 1,3 11,9 13,7 7,6 6,3
Trung vi Viét Nam 11,8 10,7 1,3 1,2 11,7 12,9 7,0 6,6
Adani Ports And ADSEZ IN N/A KKN  16.032,1 12,6 24,5 19,9 4,1 3,5 18,2 18,6 16,4 13,6
Xiamen Interna-A 600897 CH N/A KKN 801,2 -13,8 11,3 10,5 1,2 1,1 11,4 11,2 53 51
Gateway Distripa GDPL IN N/A KKN 249,4 85,3 25,9 19,5 2,1 1,9 7,6 9,8 11,2 9,8
Namyong Terminal NYT TB N/A KKN 162,2 -14,2 18,6 13,7 1,6 1,5 8,5 10,9 55 4,8
Trung binh thé gi&i 20,1 15,9 2,2 2,0 11,4 12,6 9,6 8,3
Trung vi thé gioi 21,6 16,6 1,8 1,7 9,9 11,0 8,3 7.4
Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG
Hinh 6: KQKD Q1/2021
svdw
phéng
Q1/21 Q1/20 % svck trwéc Nhéan xét

Doanh thu 687 601 14,4% 23,9%

Cao hon dy phéng cuia chung toi.

& cum cang Hai Phong, GMD ghi nhan tang truong 15% doanh thu do (1) sén lwong

container tang trwéng 17% svck trong boi canh tang trwdng clia cum céng la 15% svck, va

(2) gia dich vu trung binh gidm 1,7% svck.

O khu vire mién trung, GMD Dung Quat wéc tinh ghi nhan téng trwdng doanh thu 43%

svck nhé nhu ciu nhap khau hang héa ting manh cta Trung Quéc.

O cum cang HCM, GMD ghi nhan doanh thu tng 12% svck do (1) téng tredng san lwong

container 46% svck nhe di doi cum cang Trwong Tho dé phét trién thanh phé Tha B

khién ngudn hang chuyén sang céc cang clia GMD, va (2) phi dich vu trung binh giadm

Cang bién 582 504 15,6% 25,6% 23,3% dé thu hat ngudn hang tlr cum cang Truwdng Tho.
Logistics 105 97 8,2% 17,6% Thép hon so v&i dw phéng do thi trxéng canh tranh cao.

Loi nhuén gép 259 238 9,0% 24,7%
Bién LNG 37,67%  39,52% -1,85 diém% +1,16 diém%

Cang bién  39,26%  38,72% 0,54 diém% +1,02 diém% Doanh thu cao hon bu lai chi phi ¢é dinh.
GMD phai gidm gia dich vu trung binh mang logistics do canh tranh cao, dan dén bién loi
Logistics  28,88%  43,69% 4,8% diém% -1,02 diém% nhuan thap hon.
CPBH 34 34 2,4% 22,9%
Thép hon dy phéng cla chiing t6i. Chi phi QLDN gidm 23,4% svck do GMD tiép tuc duy
CPQLDN 66 86 -23,4% 18,9% tri c&t gidm chi phi nhan cong.
Thép hon dy phéng clia ching t6i. Gemalink chwa khai trwong chinh thire trong quy 1,
hon nira con ghi nhan thém chi phi dé& chuan bj cho khai trvong, do dé GMD wéc tinh ghi

LN lién doanh/lién két 25 60 -58,6% 9,9% nhéan 16 34,8 ty tr Gemalink trong Quy 1/2021.

Doanh thu tai chinh 22 17 30,6% 67,5%

Chi phi tai chinh 28 56 -51,0% 14,3% Chi phi tai chinh gidm manh do 16 ty gia gidm 85,5% svck.
Loi nhuan rong 147 114 29,3% 31,4% Cao hon dw phong cutia ching toi.

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, B&o céo cong ty
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Gemalink la dong lwc thuc day tang trwéng Ii nhuan ctia GMD tir 2021

Mac du Gemalink chwa khai trwong va ghi nhan khoan 16 wéc tinh khoang 34,8
ty déng trong Q1/2021 do phét sinh thém céc chi phi khac, ching t6i van tin rdng
Gemalink sé la dong lwc chinh giup GMD tang trwdng tir nam 2021 béi nhirng
nguyén nhén sau:

e Hién tai Gemalink da hoan thanh qua trinh xay dwng giai doan 1 (cong
suét thiét k&: 1.500.000 TEU/n&m) va dw kién khai trwong vao T5/2021.
Nho sw hd tro tir c6 déng sang lap CMA-CGM Group théng qua viéc
chuyén hang tir Cang québc té Tan Cang - Cai Mép va thu ht lién minh
van tai bién Ocean Alliance vao Gemalink, ching téi ky vong Gemalink
s& hoat ddng & mirc 80% -110% cong suét thiét ké giai doan 1 trong
nam 2021-2023 (so v&i dy phéng trwdc day cla chung toi la 60%-
100%). Chung t6i ky vong Gemalink giai doan 1 s& hoa vén ngay trong
ndm dau tién dwa hoat dong va cé thé dong gop 24 ty déng vao loi
nhuén rong nam 2021 ctia GMD.

e Vi trién vong I&n clia cum cang Cai Mép - Thi Vai, GMD sé khéi cong
xay dwng Gemalink giai doan 2 (cong suét thiét ké: 900.000 TEU / ndm)
vao Q4/2021 véi tdng vén dau tw 190 triéu USD. Chung t6i ky vong co
céu vbn cta du an sé gidng nhu giai doan 1 véi 70% no va 30% vén
chu sé hivu. Viéc xay dwng giai doan 2 chi yéu bao gdm két ciu thuong
tang va I&p dat thiét bi, do d6 thi gian xay dwng twong déi ngén va giai
doan 2 clia Gemalink c6 thé di vao hoat ddng vao ndm 2023. Ching t6i
cho rang hoat déng clia Gemalink giai doan 2 cé thé méat 2 nam dé dat
dén codng suét thiét k& gibng nhu Gemalink giai doan 1.

e Dbi voi toan bd du an (giai doan 1 va giai doan 2), ching téi ky vong
vao nam 2025 Gemalink sé& hoat déng v&i cong suat tdi da 2.640.000
TEU/n&m (hiéu suét s& dung la 110% - hiéu suét thwdng thay & cac
cang hoat déng vuot cong suat), tir dé déng gép 734 ty dong LN rong
trong nam 2025, chiém 51,5% lgi nhuan rong GMD trong ndm 2025 ti
murc 4,4% nam 2021.

Hinh 7: Wéc tinh LN rong cua Gemalink dong gép cho GMD

2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
Gemalink giai doan 1
San lwgng container (TEUs) 700.000 1.500.000 1.650.000 1.650.000 1.650.000
Coéng suét hoat dong 80% 100% 110% 110% 110%
Gemalink giai doan 2
San lwgng container (TEUs) - - 720.000 900.000 990.000
Coéng suét hoat dong - - 80% 100% 110%
Téng san lwgng (TEUs) 700.000 1.500.000 2.370.000 2.550.000 2.640.000
Loi nhuan thudc vé GMD (ty déng) 24 313 516 616 734
% déng gop vao LN rong GMD 4,4% 35,2% 45,9% 49,0% 51,5%

Nguén: VNDIRECT RESEARCH

Chuang t6i nang dw phéng EPS 2021-2023 |1&én 14,7%-40,0% vé&i trién vong
kha quan hon déi véi cac cang ciia GMD

Chung t6i thay déi du phong cho két qua kinh doanh ctia GMD:

e Chung téi tdng dw phong DT dich vu cang 2021-2023 1én 9,0-15,1% dé
phan anh: (1) doanh thu cla cac cang GMD tai cum cang Hai Phong
téng do thwong mai toan ciu hdi phuc khi dai dich dwoc kiém soat va
tinh trang thiéu container dwoc giai quyét, (2) doanh thu tai cdng GMD
Dung Quét t&ng nh& nhu cau nhap khau hang hoéa ctia Trung Quéc cao
hon, va (3) doanh thu cla cac cang GMD tai cum cang HCM tang nho
hang héa chuyén t cum cang Truwdng Tho khi cum cang nay phai di
doi
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e Chung t6i giam dy phong doanh thu logistics giai doan 2021-2023
xuéng 20,0-32,6% do mang nay hién cdé mirc d6 canh tranh cao nén téc
do tang trwdng ctia GMD khong con cao nhw trudrc.

e Chung t6i tang loi nhuan rong ciia Gemalink giai doan 2021-2023 tt -5
ty va 329 ty dong lén 24 ty va 516 ty dong do (1) ching téi tdng cong
suéat hoat déng ctia Gemalink giai doan 1 tir 60-100% lén 80-110% va
(2) Gemalink giai doan 2 c6 thé dem lai loi nhuan cho GMD trong nam
2023. Pay la yéu t6 chinh thac dady EPS clia GMD tang manh trong ky.

Hinh 8: Thay ddi dw phéng

2020 2021F 2022F 2023F
Dw phéng cii Dy phéng méi % thay déi Dw phong cii Dw phéng méi % thay déi Dw phéng cii Dw phéong mé&i % thay déi
Doanh thu (ty déng) 2.606 2.871 2.956 3,0% 3.161 3.340 5,6% 3.440 3.554 3,3%
Cang bién (ty ddng) 2.172 2.275 2.480 9,0% 2.388 2.817 18,0% 2,589 2.980 15,1%
Logistics (ty déng) 434 596 476 -20,0% 774 523 -32,4% 851 574 -32,6%
LNG (ty déng) 950 1048 1.078 2,9% 1107 1.194 7,9% 1169 1.239 6,0%
LN tir lién doanh/lk (ty di’)ng) 157 250 291 16,6% 454 615 35,5% 642 845 31,5%
Gemalink (ty ddng)  (33) ®) 24 NA 165 313 89,8% 329 516 56,8%
Khéc (ty ddng) 190 255 267 4,9% 289 302 4,5% 313 328 4,.9%
LN rong (ty déng) 371 468 545 16,4% 630 889 41,1% 792 1.126 42,1%
EPS (VND) 1.231 1.577 1.808 14,7% 2121 2.949 39,0% 2.668 3.737 40,0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, Béo céo cong ty
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Dinh gia
Rolling P/E (x) (Ihs) Téng trudng EPS (rhs) Rolling P/B (x) (lhs) ——— ROAE (rhs)
31,900 290,0% 2,200 33,0%
2,00 29,250%
26,900 223,333%
1,800 25,50%
21,900 156,667%
1,600 21,750%
16,900 90,0% 1,400 18,0%
11,900 23,333% 1200 14,250%
1,00 10,50%
6,900 -43,333% 800 6,750%
1,900 -110,0% ,600 3,0%
01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E 01-18A 07-18A 01-19A 07-19A 01-20A 07-20A 01-21E 07-21E
Bao cao KQ HDKD B&o cao LCTT
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E (tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E
Doanh thu thuan 2.606 2.956 3.340 LN trwée thué 513 713 1.070
Gia vdn hang ban (1.656) (1.878) (2.145) Khéu hao 408 382 421
Chi phi quan Iy DN (341) (377) (416) Thué da nop (167) (86) (92)
Chi phi ban hang (137) (156) (176) Céc khoan diéu chinh khac (234) (322) (643)
LN hoat déng thudn 471 546 602 Thay d6i VLD 136 (377) (232)
EBITDA thuan 879 928 1.023 LC tién thuan HDKD 655 310 523
Chi phi khau hao (408) (382) (421) Dau tw TSCD (216) (501) (1.102)
LN HP trwére thué & lai vay 471 546 602 Thu tlr TL, nhwong ban TSCH 175 0 0
Thu nhap lai 12 15 13 Cac khoan khac 145 111 118
Chi phi tai chinh (144) (156) 177) Thay dbi tai san dai han khac (31) 0 0
Thu nhap rong khac 16 16 16 LC tién tir HDDT 73 (390) (984)
TN tir cac Cty LK & LD 157 291 615 Thu ttr PH CP, nhan gép VCSH 45 0 0
LN trwéc thué 513 713 1.070 Tra vén gép CSH, mua CP quy 0 0 0
Thué (72) (86) (92) Tién vay rong nhan dwoc (122) (3) 417
Loi ich cé déng thiéu sé (70) (82) (89) Dong tién ttr HDTC khac (55) 0 0
LNrong 371 545 889 Cb tirc, LN da tra cho CSH (353) 0 0
Thu nhap trén vén 371 545 889 LC tién thuan HDTC (486) (3) 417
C4 tirc phd thong (353) 0 0 Tién & twong dwong tién dau ki 186 428 346
LN git lai 17 545 889 LC tién thuan trong nam 242 (82) (44)
Tién & twong dwong tién cudi ki 428 346 301
Bang can dbi ké toan
(tyVND) 12-20A 12-21E 12-22E Céc chi sé co ban
Tién va twong dwong tién 428 346 301 12-20A 12-21 12-22
DAu tw ngén han 23 23 23 Dupont : . .
Céc khoan phéi thu ngén han 748 881 995 \B/S:QL::J;T‘I?S 146’222’ 18(;’12/9“ 260‘?2/5
Hang ton kho 73 90 103 ROAA 37% 5.3% 7.8%
Céc tai san ngan han khac 84 106 122 Don bay tai chinh 1,69 1,65 1,65
Tbng tai san ngan han 1.356 1.446 1.544 ROAE 6,3% 8,8% 12,9%
Tai san cb dinh 3.026 3.145 3.826 Hiéu qua
Tbng dau tw 2.531 2.742 3.268 $6 ngay phéi thu 48,0 50,7 50,7
Tai san dai han khac 2,921 3.258 3.507 $6 ngay ném gitr HTK 16,1 17,6 17,6
Téng tai san 9.835 10.590 12.144 S6 ngdy phéi tra tién ban 79,1 78,9 78,9
Vay & no ngén han 763 844 909 Vvong quay TSCH 084 0.96 0.96
RSN ROIC 4,4% 6,0% 8,5%
Phai trla ngwoi ban 358 406 464 Thanh khoan
No'ngan han khac 624 708 809 Kha néng thanh todn ngén han 08 0,7 0,7
Téng ng ngén han 1.745 1.958 2.182 Kha nang thanh toan nhanh 07 0,7 07
Vay & no dai han 1.138 1.053 1.406 Kha nang thanh toan tién mat 0,3 0,2 0,1
Cac khoan phai tra khac 357 357 357 Véng quay tién (14,9) (10,7) (10,7)
Vén diéu 18 va 3.014 3.014 3.014 Chi s6 tang truéng (yoy)
LN gitr lai 435 936 1.754 Tang trwong DT thuan (1,4%) 13,5% 13,0%
Vén cha s& hivu 5.901 6.446 7.335 E‘"Q :“’":’"9 ::z ttr HDKD ggzz‘; iggz’ ég"l‘z’
L. PPN 2z ang trwong rong , 3% 9% 1%
Lc,:l ichco d\ong};‘ thleu)so - 693 776 865 Téng trudng EPS (29.3%) 46.9% 63.1%
Tong ng’ va von chu sé& hivu 9.835 10.590 12.144
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VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

HE THONG KHUYEN NGHI CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1&én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu th&p hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dwa trén kha nang sinh 10 du kién ctia cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi trwong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tire dy kién. Trir khi dwgc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghj dau tw cé théi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cycC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& vén héa thj triéng gia quyén
TRUNG TIiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghij trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trudng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thj triedng gia quyén
KHUYEN CAO

Béo cao nay dwoc viét va phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo cao dwa trén cac nguon dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san
giao dich chirng khoan hoé&c trén thj trwéng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd cuia
cong ty, théng tin dwoc cong bd rong rai khac va cac théng tin theo nghién clru cla chang t6i. VNDIRECT khéng chiu trach
nhiém vé dd chinh xac hay day du cta nhirng thong tin nay.

Quan diém, dy bao va nhirng wéc tinh trong bao co nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay doi ma khéng can théng bao trwéc.

Bé&o céo nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT tham
khao va khdng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duwoc thdo luan trong bao céo nay. Cac nha
dAu tw nén cé cac nhan dinh doc lap vé théng tin trong b&o cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh
va nhu ciu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tlr cAc chuyén gia vé cac van dé quy pham phéap luat, tai chinh, thué va
céac khia canh khac truwéc khi tham gia vao bt ky giao dich nao véi cb phiéu ctia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo nay.
VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé bat cr két qué nao phét sinh tir viéc st dung ndi dung ctia bao cao dwéi moi hinh thirc.
Ban bao cé&o nay la san pham thuédc s& hiru ctia VNDIRECT, nguwoi str dung khéng duoc phép sao chép, chuyén giao, stra
ddi, d&ng tai Ién cac phwong tién truyén théng ma khong c6 sw ddng y bang van ban ciia VNDIRECT.

Tran Khanh Hién - Giam déc Phan tich
Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Chuyén vién Phan tich cao cap
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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