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CTCP DAI LY LIEN HIEP VAN CHUYEN — CAP NHAT

GIOI THIEU

CTCP Pai ly lien hiép van chuyén (GMD)
tién than 13 doanh nghiép nha nuwéc thanh
lap nam 1990. Nam 1993, Gemadept Ia
mot trong ba céng ty dau tién thwc hién cb
phan héa va niém yét trén Hose vao thang
03/2002. Vén diéu I& hién tai clia cong ty 1a
475 ty ddng.

GMD Ia mét trong nhirng doanh nghiép
hang dau trong nganh hang hai VN, cung
cép day du cac dich vu hang hai phuc vu
nhu cu ctia khach hang va dbi tac voi cac
mang hoat ddng chinh bao gém khai thac
cang, van tai bién, dai ly hang hai giao
nhan, logistics, kinh doanh BBS va dau tw
tai chinh.

THONG TIN CO BAN

Nganh Van tai
Niém Yét HOSE
Ma CK GMD
Vén diéu lé (ty ddng) 475
Cao nhét trong 52 tuan 74.500
Théap nhét trong 52 tuan 19.000
KLGD BQ trong 10 ngay 342.797
CHIi SO PINH GIA

Gia (30/03/2008) 30.000
Vén héa TT (ty ddng) 1.425
EPS (2009) 2.200
P/E (2009) x 13,6
P/B (2009) x 0,7
EE/EBITDA 2009 (x) 5,9
CHI SO TAI CHINH 2008

Doanh thu (ty déng) 1.855
LN sau thué (ty dong) (169)
Ty suét LN gop (%) 16,8
Ty suét LN rong (%) 9,1
EBITDA margin (%) 0,4
No/Vén (%) 47,2
ROA (%) 2,8
ROE (%) 5.4

MOT SO PIEM CHINH
= Nhin lai két qua kinh doanh nam 2008:

Hoat dong kinh doanh truyén théng hiéu qua dem lai doanh thu va loi
nhuan gop cao. Két thic ndm 2008, GMD dat 1.855 ty déng vé doanh thu, téng
58,3% so v&i ndm 2007. Trong d6, chd yéu la doanh thu tr hoat déng kinh
doanh van tai va kinh doanh cang, chiém twong (rng 60% va 30% doanh thu
thuan. Ngoai ra, hoat dong logistics cling déng gop hon 7% vao doanh thu. Con
lai khoang 3% dén tir hoat dong kinh doanh bat déng san, cu thé Ia doanh thu
tr viéc cho thué van phong tda nha GMD Tower — Lé Thanh Ton.

Loi nhuan gop 2008 dat dwoc ciling rat kha quan véi 312 ty ddng, ting 36,6%
so v&i nam trwdc dé. Tuy nhién ty suét loi nhuan gOp bién 2008 chi dat 16,8%,
giam so v&i mirc 19,5% nam 2007. Nguyén nhan chinh lam gidm ty Ié Igi nhuan
gop bién la do gia nhién liéu tang manh trong hon nra dau nam 2008 trong khi
gia cwde van tai cling tang nhung voi tbc do tdng cham hon so véi mic ting
gia nhién liéu diu vao, lam gia vén hang ban nam 2008 tang cao dang ké.

.. tuy nhién, dau tw tai chinh gay anh hwéng ning né dén Igi nhuan sau
cung cua cong ty. Trong nam 2008, doanh thu hoat déng tai chinh cia GMD
chi dat 142,4 ty (gidm 27,2% so v&i ndm truwéc), bao gdm cb tire va lgi nhuan
khac la 71,6 ty dong va thu tir co ciu lai danh muc dau tw tai chinh 1a 70,8 ty
ddng. Tuy nhién, chi phi tai chinh 2008 tang vot dang ké lén 504 ty déng, ting
dén 375,6% so véi ndm 2007. Ngoai chi phi lai vay (58,4 ty) va cac chi phi tai
chinh khac, 16 thwc hién tir hoat dong dau tw (86,7 ty) va dw phong dau tw tai
chinh (288 ty) 1a nguyén nhan chinh dan dén lgi nhuan tir hoat dong tai chinh 16
361,7 ty dong.

Tinh dén cubi ndm 2008, dau tw tai chinh vao cb phiéu, trai phiéu ctia GMD la
217 ty déng cho dau tw ngén han va 424 ty déng cho dau tw dai han. Dy phong
dwoc trich 1ap cho khodn dau tw tai chinh nay 1a 136 ty déng cho ngan han
(twong dwong dy phong gidm 63,7% gia tri) va 152 ty déng cho dai han (twong
dwong dy phong gidm 37,5% gia tri). Khoan 16 I&n tir hoat ddng tai chinh cung
v&i cac chi phi ban hang, quan ly doanh nghiép va chi phi khac lam cho GMD
két thic nam 2008 v&i loi nhuan sau thué 16 168,7 ty ddng, gidm 183,2% so v&i
nam 2007, va ty suat loi nhuan thuan bién la -9,1%.

* Dy bao 2009 - Hoat dong kinh doanh truyén thong dwec cling c6 cung véi
viéc co cau lai danh muc dau tw tai chinh sé gop phan cai thién dang ké
lgi nhuan cuoi cung cua cong ty.

Theo du phéng clia chung t6i, doanh thu thun tir cac hoat déng truyén théng
ctia GMD trong nam 2009 wéc dat 1.553 ty déng. Loi nhuan gop va lgi nhuan
sau thué duw kién l1an lwot [a 310 ty va 105 ty dong. Tuy sé& phai déi mat véi
nhiéu khé khan, GMD van dam bao kha nang duy tri tét cac ty suét loi nhuan,
d&c biét 1a sw cai thién dang ké clia ty suét loi nhuan thuan trong nam 2009.

Doanh thu tir hoat dong kinh doanh cang ciaa GMD ngay cang dwoc cung
¢6 va tang trwéng tét. Ngoai cang ICD Phuwéc Long va cang Binh Dwong hién
dang hoat dong hét cong suét, sw van hanh ctia 2 cdng méi la cang Dung Quét
va cang L& Chan htra hen sé déng gop dang ké vao doanh thu. Cang Lé Chan
(GMD s& hiru 30% vén) phuc vu chinh cho d6i tau ctia GMD ciing nhw cac dbi
tac cta cong ty. Diéu nay khong chi gitp GMD tiét kiém chi phi tir viéc ngung
st dung dich vu cang cla cong ty khac trwé¢c day ma con tang thém thu nhap
cho coéng ty. Bén canh dé, cang Dung Quéat (GMD s& hiru 55%) phuc vu cho
viéc van chuyén hang du an cho cac dw an tai KCN Dung Quét va cac san
phadm phu cho nha may loc ddu Dung Quét. Béng thdi, vao cubi 2009 — dau
2010, nhiéu dw an ngoai KCN Dung Quét bt dau hoan thanh va di vao hoat
doéng, lam tang nhu cau van chuyén hang héa XNK. Do d6, véi nhu cau van
chuyén va nguén hang twong déi 6n dinh, doanh thu kinh doanh céng ctia GMD
trong cac nam t&i sé dwgc dam bao tét. Trwdc mat, hai cdng méi sé déng gép
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khoang hon 100 ty vao doanh thu kinh doanh cang trong nam 2009, dwa ty 1&
doanh thu cang/tong doanh thu tang tr 30% nam 2008 Ién 43% nam 2009.

Hoat dong kinh doanh van tai gip nhiéu khé khan trong nam 2009. Ddi tau
ctia GMD hién bao gébm 6 tau Feeder v6i tong trong tai 1a 4.700 teus va 14 tau
rivers (S1,S2) chuyén ch& céac tuyén néi dia va khu vuc Dong Nam A. Tuy nang
Ic doi tau da dugc nang cao nhwng nhivng khé khan cia nganh van tai voi xu
huwéng glam ca vé nhu cau va mét bang gia sé gay anh hwéng I&n dén doanh
thu tr mang kinh doanh nay cda codng ty trong nam 2009. Theo w&c tinh cla
chung t6i, doanh thu tir kinh doanh van tai nam 2009 cta GMD sé& gidam dén

40% so v&i ndm trwdc. Nham han ché bét anh hudng nay, cong ty ciing chi
ddéng mot mét cat gidm bt cac tuyén chuyén ché cé loi nhuan thap nhw tuyén
van chuyén dén Indonesia, mat khac tap trung nhiéu hon vao cac tuyén cé loi
nhuan cao nhw tuyén van chuyén sang Singapore va Hongkong. Cac chinh
sach cét giam tiét kiém chi phi cling dwoc dwa vao ap dung chat ché hon dé
cting ¢b cho lgi nhuan.

Hoat déng kinh doanh logistics va bat dong san dwoc duy tri twong doi
6n dinh. Bén canh dd, kinh doanh mang logistics wéc tinh dwoc duy tri kha én
dinh v&i doanh thu dat dwgrc vao khoang 120 ty trong nam nay. Song song do,
doanh thu bat dong san ti viéc cho thué tda nha GMD Lé Thanh Tén Tower sé
gop thém khodng 100 ty ddng vao téng doanh thu thuan ctia GMD nam 2009.

Co cau lai danh muc dau tw — huy déng thém vén vay lam ting chi phi lai
vay. Trong nam 2009, GMD sé co céu lai danh muc dau tw cia minh, giam bot
cac hoat dong dau tw tai chinh xudéng murc hop ly hon. DPong thdi ¢é nhiéu kha
nang cong ty sé tang thém cac khoan no vay nham phuc vu cho cac du an dau
tw trong diém. Do d6, mé&c du mat bang I suat nam 2009 th4p hon so véi ndm
2008 nhwng v6i gia tri cac khoan vay dy kién twong ddi In (1.000 ty), chi phi
lai vay phai tra trong nam 2009 ciing tang cao so v&i nam 2008.

Cac dw an dau tw trong diém

Hién GMD c6 rat nh|eu dw an va ké hoach dau tw xay du’ng, nhwng nhirng kho
khan chung clia nén kinh t& va nhirng khé khan riéng cua cong ty dan dén viéc
GMD pha| quyet dinh tri hoan hay tam ngwng moét so dw an I&n nhw dy an
Cang quéc t& Hoa Sen — GMD logistics, dw an Cang quéc t& GMD Nhon Hoi va
duw an Cang Cai Mép.

Mot sb dw an con lai cé nhiéu kha ndng dwoc trién khai hién nay bao gébm dw
an Cang hang héa hang khéng Tan Son Nhét véi téng vén diéu 1& a 18,8 triéu
USD trong d6 GMD s& hivu 23% vén, du kién sé& kh&i cdng trong nam 2009 va
hoan thanh di vao hoat déng trong nam 2010. Dy an b4t déng san xay dwng
toa nha GMD - Lé Loi Plaza voi t6ng chi phi dw kién 1a 250 triéu USD, trong do
GMD déng gop 50%, hién da co gidy phép vé hé s xay dwng, dw kién sé dwoc
khé&i cong vao cudi ndm 2009.

Khuyén nghi dau tw

V&i gia thi trwéng hién nay 1a 30.000 déng/CP, cac chi sb dinh gia ciia GMD
déu kha cao nhw P/E forward 2009 Ia 13,6x va EV/EBITDA 2009 1a 6,9x. Tuy
nhién, néu loai trir yéu t6 dau tw tai chinh, cac hoat déng kinh doanh truyén
thdng cla cong ty déu dwoc duy tri rat tét. Cung véi vi thé 1a mot trong nhirng
cobng ty dau nganh hang hai cung cép chubi dich vu tron goi, c6 ngudn hang va
khach hang 6n dinh, tiém nang khai thac tbt ngudn hang méi, thi kha néng tang
trwdng vé doanh thu va lgi nhuan ctia GMD van con rat kha quan.

Mat khac, ty s P/B 2009 ciia GMD hién la 0,7x, cung v&i gia tri NAV cta cong
ty do chung t6i xac dinh lai la 1.865 ty dong, cao hon 30,9% so voi von hda thi
trwong clia cong ty xac dinh tai gia 30.000 dong/CP. Bay la nhitng yéu t6 cung
c0 cho quyét dinh dau tw vao GMD khi ¢ phiéu nay dang giao dich dw&i gia tri.
Tuy vay, cong ty ciing phai co ciu lai danh muc dau tw va can trong hon trong

céac hoat déng déu,tu’ tai chinh cta minh qé dem lai Idng tin cho nha dau tw. Do
do, chung téi khuyén nghj Gilr cho c0 phiéu GMD.
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BAO CAO TAI CHINH QUA KHU VA DI PHONG

KET QUA KINH DOANH (Triéu déng 2006A 2007A 2008A 2009F
Doanh thu thuan 1.211.978 1.171.917 1.854.577 1.522.950
Gia vén hang ban 964.641 943.716 1.542.968 1.242.360
Loi nhuéan gop 247.337 228.202 311.609 310.590
LN tl» hoat dong kinh doanh 215.298 218.265 (169.821) 215.860
LN trudc thué 219.574 264.606 (163.299) 140.162
LN sau thué 156.108 202.685 (168.726) 104.523

CAN POI KE TOAN (Triéu déng

Tién va cac khoan twong dwong tién 103.897 275.755 172.318 108.707
DAu tu tai chinh ngén han 20.305 203.306 81.217 48.631
DAau tw tai chinh ngén han 20.853 240.103 217.241 217.241
Dw phéng giam gia BTTC ngén han (548) (36.797) (136.024) (168.610)
Cac khoan phai thu ngén han 281.608 652.210 501.900 346.755
Tbn kho 5.612 9.380 29.051 10.211
Tai san Iwu dong khac 157.948 118.132 139.791 124.236
Tai san cb dinh 592.169 1.178.670 1.634.050 2.189.670
Chi phi xay dwng dé& dang 34.711 181.729 323.427 662.427
DAu tw bat dong san - - 262.705 257.205
DAau tw tai chinh dai han 208.067 792.951 613.521 571.162
DAu tw tai chinh dai han 208.067 820.659 765.184 765.184
Dy phong gidam gia BTTC dai han - (27.708) (151.663) (194.022)
Tai san dai han khac 23.272 56.133 67.449 58.255
TONG CONG TAI SAN 1.392.877 3.286.537 3.502.001 3.714.832
Vay va ng ngan han 95.175 64.953 183.765 220.000
Céc khoan phai tra ngén han khac 342.604 467.594 508.575 599.907
Vay va ng dai han 298.241 400.814 736.340 900.000
No dai han khac 1.401 39.451 39.906 19.377
Tbng vbn cha s& hiru 636.657 2.283.740 2.002.045 1.944.177
Vén didu l& 345.230 475.000 475.000 475.000
Thang dw vén 40.980 1.366.907 1.366.907 1.366.907
Lgi nhuan gil lai 166.604 342.086 55.586 88.859
TONG CONG NGUON VON 1.392.877 3.286.537 3.502.001 3.714.832

CAC CHi SO TAI CHINH CHU YEU

Tang trwédng doanh thu (%) 9,8 (3,3) 58,3 (16,3)
Ty suét LN gop (%) 20,4 19,5 16,8 20,0
Ty suét LN rong (%) 12,9 17,3 (9,1) 6,7
ROA (%) 11,2 6,2 (4,8) 2,8
ROE (%) 24,5 8.9 (8,4) 5.4
EPS (VND) 4.522 4.529 (3.552) 2.200

Tang trwdng EPS (%) 58,0 0,2 (178,4) 161,9



KHUYEN CAO

B&o cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty Co
phan Ching khoan Ban Viét. Bao céo nay duwoc viét
dwa trén ngudn théng tin dang tin cay vao thoi diém
coéng bd. Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét khong
chiu trach nhiém vé& do chinh xac cua nhirng théng tin
nay. Quan diém, dy bao va nhitng wéc lwgng trong bao
cdo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat
hanh. Nhirtng quan diém nay khong thé hién quan diém
chung clia Céng ty C6 phan Ching khoan Ban Viét va
c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trude. Bao céo
nay chi nham muc dich cung cép théng tin cho céac tb
chirc dau tw cling nhw cac nha diu tw ca nhan cla
Cong ty cd phan chirng khoan Ban Viét va khéng mang
tinh chat moi chao mua hay ban béat ky chirng khoan
nao dwoc thao luan trong bao cdo nay. Quyét dinh cta
nha diu tw nén dwa vao nhirtng sw tw van doc lap va
thich hgp v&i tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau
tw riéng biét. Bao cao nay khong dwgc phép sao cheép,
tai tao, phat hanh va phan phéi v&i bat ky muc dich nao
néu khong dwoc sw chap thuan béng van ban ctia Cong
ty C6 phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
ngudn trich din néu s dung cac théng tin trong bao
cao nay.
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