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Nhén dinh nhanh vé Thong tu 39/2023/TT-BGTVT vé khung gia dich
vu boc dé container va cac dich vu khéc tai cang bién Viét Nam

Vao ngay 25/12/2023, BO Giao thong van tai da ki Thong tu 39/2023/TT-BGTVT quy dinh mifc khung gia cudc nang ha container va cac dich vu tai
cang bién Viét Nam. Thong tu nay dé dugc tat ca cac doanh nghiép trong nganh va nha dau tu chd dgi tit lau, trong d6 diém quan trong trong
thong tu 1a mic gia san cho dich vu nang ha dugc nang 1én 10% & cac phan khiic cang bién (bao gom ca cang song va cang nudc sau) so voi
khung gia trude (quy dinh tai TT 54/2018/TT-BGTVT), ¢6 hiéu lyc tir ngay 15/02/2024.

So v6i ban du thao trudc do (ma chiing toi dd dua ra bao céo nhan dinh trudc day), Thong tuf chinh thirc c6 diém khac biét quan trong: diéu khoan
quy dinh “mifc gia san cho cang nudc séu tiép nhan size tau trong tai trén 160,000 DWT c6 thé ting thém 10% (theo d6 mitc gia san sé 1a 120%
S0 vdi gia san trudc do) so vai cac cang nudc sau khac cung loai” khong dugc dé cap trong Thong tu nay, theo do, tit ca cac cang nudc sau sé
chi ap mic gia san tang 10% so véi muc gia san trudc do.

Quy dinh m6i du kién sé gitp tat ca cac doanh nghiép cang ting gia cudc nang ha va giam canh tranh vé gia gitta cac cang nham nd lyc thu hat
khach hang va san lugng qua cang. Canh tranh manh vé gia giita cac cang bién tir lau da 1a van dé duoc thao luan giita cac doanh nghiép va nha
dau tu, bai cang bién trong nudc con kha phan manh va co quy mo nho hon so voi hé thong cang ctia cac nudc khac. Do do, viéc Chinh phi tham
gia quan ly dugc coi nhu mot bién phap doi pho véi tinh trang canh tranh qua mdc va c6 thé dua gia thj trudng vé mirc hop ly hon, mang lai lgi ich
cho tat ca cac doanh nghiép cang bién va cai thién nguon thu thué cho Chinh phu.

Tuy nhién, nhu chiing toi da phan tich trong bao cdo nganh trudc day vé ban du thao cia Thong tu nay (tai day), ching toi khdng thay dugc
bang chiing thuyét phuc cho thay doanh thu/TEU toan nganh tang sau khi mifc gia san mdi c6 hiéu luc . Mot s6 diém chinh tir bédo céo trudc
day cua chung toi nhu sau:

Nhin chung, chiing tdi khéng thay bang chitng cho thy viéc diéu chinh gia san sé dan dén mitc tang truéng doanh thu/TEU trung binh
thuc té cao ciia nganh trong nam 2018 (tang 0,2% svck). Trong cudc trao doi cua ching t6i vi cac cong ty cang vao thoi diém do, hau hét
cac cong ty cting cho rang viéc diéu chinh gia san sé khong c6 nhiéu tac dong vi thi truong sé tu diéu chinh theo mitc gia cung cau hap 1y.

o Cac cang co6 cong suat hoat dong cao hon co thé co kha nang thuong lugng cao hon va ting gia cudc tot hon.

o Toc dé tang truong doanh thu/TEU dat 0,4% trong giai doan 2016-2022. Diéu nay cho thay nhin chung nhu cau mdi méi nam déu dugc
ngudn cung mai dap g, gitt cho méi quan hé cung/cau tuong doi 6n dinh 6 cung mot mtc gia.

o Trong nam 2021 va 2022, hau hét cac cang déu cé doanh thu/TEU tang (tang truéng trung binh Ian lugt 2,7% va 7,6% svck). Nam 2022
la ndm duy nhat trong df liéu cua ching t6i cho thay gia cudc d tat ca cac cang déu tang. Theo nhu ching t6i du doan thi ndm 2021 va 2022
la nhitng ndm ghi nhan hoat dong t6t nhat d6i vai tat ca cac hang tau trén thé gidi (khach hang cta cac cong ty cang), do do, viéc dam phan
diéu khoan ¢ lgi sé& dé dang han.

Chuing 161 xin luu y rang viée phén tich chi aua trén so liéu cta cang feeder (tau dudi 3.000 TEU), vi chiing toi khdng cd du aif ligu vé cdc cang bién
e séu trong cung ky phéan tich.
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Do d6, ching tdi cho rang néu Théng tu dugc phé duyét va ap dung tir nam 2024, dé xuat mitc gia san méi co thé co tac dong tich cuc trong
ngan han doi vdi mét s6 cang va khong tich cuc doi véi mét s6 cang khac (tuy thuéc vao cong suat hoat dong). Vé dai han, gia cudc cia nganh
sé phu thudc vao su can bang cung cau. Do do, chung t6i ciing cho réng trong nhitng ndm tot va xau cta cac hang tau, gia cudc sé tang va giam
tuong tng. Hién tai, gia cudc da quay vé muc 16 doi vai mot s hang tau, do do cac cang sé gap kho khan hon khi dam phan gia hop dong voi
khach hang so vdi nam 2021-2022.

Chang tdi duy tri khuyén nghi TRUNG LAP ddi vdi c6 phiéu GMD (v6i gia myc tiéu 12 70.000 ddng/cd phiéu): GMD & mét trong nhitng cong ty
dugc hudng Igi chinh tir quy dinh méi vi GMD c¢6 ca cang song (cang Nam Dinh Vi, cang Nam Hai, cang Binh Duong) va cang nudc sau (Gemalink).
Vi nhitng thong tin thu dugc tr ndm 2019, theo kich ban ca sa cua chang t6i, GMD chi c6 thé téng gia cudc & mot mdc do gidi han trong giai doan
2024-2025, chii yéu 1a & cang Gemalink do nhu cu ¢ khu viic nay cao hon cac khu vuc khac (gia cudc gia dinh tang 10% mdi nam trong 2024-
2025).

Pong thoi, chung toi cang tién hanh phan tich kich ban dé danh gia su thay di cua lgi nhuan va dinh gia trong 3 kich ban:
Kich ban co sd: Gemalink tang doanh thu/TEU thém 10%/nam trong nam 2024 va 2025, trong khi van gt gia 6n dinh & cac cang khac

 Kich ban kha quan: Doanh thu/TEU ting 7% trong nam 2024 tai tat ca cac cang feeder. Doanh thu/TEU cta Gemalink tdng 10%/nam trong
nam 2024-2025.

o Kich ban kém kha quan: Doanh thu/TEU khéng tdng ¢ tit ca cac cang.

Theo do, két qua phan tich cu thé nhu sau:

Kich ban kém kha quan Kich ban kha quan
2020F | 2025F L 2024F L 2005F . 20MF | 2025F

Téng trudng doanh thu -1,1% 6,5% -1% 7% 7,0% 6,6%
Tang trudng LNTT c6t 16 17,3% 2,0% 21% 7% 31,3% 7,3%
Dinh gia theo pp DCF 7 65.000 7 7 70.000 7 7 75.200 7

Nguon: SSI Research

Tit phén tich trén, chang i cho rdng gid co phiéu hién tai cia GMD da phan anh tiém nang téng truéng vé Igi nhuan tir viéc nang khung gia cang
bién mdi theo kich ban co sg, theo do, trong cac phién gia ¢ phiéu ting 1én tit tin tc nay sé tao ra co hoi tot dé chot 10i. Vé dai han, GMD van la
¢0 phiéu ua thich cua chung t6i trong nganh cang bién, do GMD s hitu danh muc cang va cac ca sd logistics 16n va dinh vi tot dé huang Igi tir tiém
nang tang trudng dai han cua xuét nhap khau Viét Nam.
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao céo nay nay cam két rdng (1) quan diém thé hién trong bao cao phan tich nay phan anh chinh xac quan diém ca nhan dbi vai ching
khodn va/hodc t6 chitc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich d3/ dang/sé dugc mién trach nhiém bdi thudng tryc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu
thé hodc quan diém trong bao cdo phén tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so vi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia duai 10 diém phan trdm so vi muc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid I6n hon hodc bang 10 diém phan trdm so véi mic tang chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot s6 truong hop, khuyén nghi dua trén tiém ning tang gia 1 ndm co thé dugc diéu chinh lai theo y kién cua chuyén vién phan tich sau khi can nhic mot s6
yéu 10 thj truang co thé 1am anh hudng dén gia ¢ phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cdo nay, bao gom ca céc y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho [a dang tin cay,
tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va ddy du cua céc thong tin ndy. Béo cdo khong c6 bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac v kién thé
hién trong béo céo nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ky cang va can than va dua trén thong tin t6t nhat ching toi dugc biét, va theo y kién c& nhan cla ching
t6i 12 hgp Iy trong céc truong hop tai thi diém dua ra bédo cdo. Céc v kién thé hién trong béo cdo nay co thé thay déi bat ki lic ndo ma khong cén thong bao. Bao
cdo nay khong va khong nén dugc giai thich nhu mét [6i dé nghi hay 16i kéo d& dé nghi mua hay ban bt ctt chitng khoan nao. SSI va cac cong ty con vd/ hodc céac
chuyén vién, giam dbc, nhan vién caa SSI va cong ty con cd thé ¢ vi thé hodc ¢ thé anh huéng dén giao dich chitng khodn cta céc cong ty dugc dé cap trong béo
c40 nay va co thé cung cap dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang du tu cho céc cong ty do.

Tai liéu nay chi dugc luu hanh ndi bo va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bét ky phuang tién nao khac. SSI khong chiu trach nhiém dbi voi bét ky thigt
hai tryc tiép hay thiét hai do hau qua phat sinh tit viéc st dung bao cao nay hay ndi dung bao cdo nay. Viéc st dung bat ky thong tin, tuyén bo, dy bao, va du doan
nao trong bao c4o nay sé do nguoi dung tu quyét dinh va tu chiu ri ro.
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