ACBS

SCS-MUA

Ngay 13/06/2018

Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 1
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

~ TVND/USD

ACBS

Nguyén Binh Thanh

Giao
(+8428) 3823 4159 - Ext: 250
giaonbt@acbs.com.vn

Bao Cao Phan Tich
Khuyén nghi MUA
UpCOM: SCS
Cang hang héa hang khéng
Gia hién tai (VND) 170.900
Gia muc tiéu (VND) 193.500
Tylétdng gia 13,2%
Suat sinh Igi c8 tuc ky vong 1,8%
Téng ty suat Igi nhuan 15,0%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

YTD 1T 3T 12T
Tuyét doi 43,6 0,9 4,9 -
Tuong doi 38,8 3,0 14,0 -

Nguén: Bloomberg

NeanBjéu do giao dich Nean
dong "

SCS-MUA

Ngay 13/06/2018

CTCP DICH VU HANG HOA SAI GON (SCS VU)

Doanh nghiép duy nhat tai TPHCM c6 di c6ng suat cho nhu
cau hang héa hang khéng ngay cang tang

SCS la DN duy nhét tai TP.HCM c6 du céng suat hdp thu lugng hang héa hang khéng
ngay cang tang nhd vao 14,3ha dat (bao gém 1,3ha dat tréng va nhiéu san bong da co
thé& chuyén thanh kho dé tang céng suét). BSi tha canh tranh chinh ctia SCS 1a TCS- d3
hét cdng suét va khong thé ma réng thém do khdéng con quy dat tréng quanh khu vuc
s&n bay Tan Son Nhat. Cong suat hién nay ctiia SCS 14 200 nghin tan/nam va chi véi mot
khodng chi phi dau tu nhd, udc ~ 9 triéu USD dé mua cac thiét bi mdi, cédng suét hang
nam clia SCS c6 thé tang 1én 350 nghin tan. SCS ciling dugc hudng Igi turkinh nghiép 1au
dai trong nganh logistics va hang khéng véi cac c8 déng 1dn 1a ACV va GMD.

Dugc thanh l&p tirndm 2010, SCS co lgi thé canh tranh so véi TCS (thanh 1ap nam 1997)
véi cac thiét bi hién dai va cdng nghé tién tién. Céng ty la nha ga hang hda hang khong
duy nhét c6 kho lanh va chudi logistics lanh vé&i nhiét d6 dugc kiém soat , phu hgp véi
cac hang tuai séng va déng lanh. Day ciing la céng ty duy nhat céng cap dich vy gom
hang hang khéng &, giup tiét kiém chi phi van chuyén cho khach hang. Vi vj thé cta
minh cling nhiéu Igi thé canh tranh, SCS cé sic manh thj truéng, c6 thé dinh gia ban va
khdng can chitiéu cho quang cdo dé quang ba thuong hiéu va thu hut khach hang.

Chuing t6i ky vong san lugng hang hoda cua SCS sé tang cung nhip vdi tang trudng
nganh, ddc biét d6i véi hang hoa quéc té vi SCS chi st dung 800m2 trong téng sé 2,6ha
kho cho hang ndi dia. Diéu nay sé giup SCS dat dugc bién Igi nhuén cao do gia déi vai

250 3000  hanghoa qudc té cao gép 5 1an so véi hang hda ndi dia.
200 2,500 3 mang dich vu hang héa va cho thué vin phong déu mang lai Igi nhuan cao cho SCS,
150 2,000 g ty suat Igi nhuén gép dat trén 77%. Vi phan 18n gia von hang ban ctia SCS la chi phi
100 1,500 6 dinh nén su tang trudng vé lugng hang hoa sé dan dén tang trudng bién Igi nhuan.
1,000 Chung téi ky vong Igi nhuan rong ctia SCS sé tang trudng 19,6% n/n trong ndm 2018,
50 500 tuong duong EPS dat 7.518 d6ng (+15,6% n/n). LNR sé& dat muc téng trudng binh quan
0 0 15,5%/nam trong cac nam sau. SCS cé muc ROE, ROA cao trén 30%.
9 dd 9999 . P 3 :
g g § § § g g SCS da chuyén doi 98,0 ty dong ng chuyén doi trong nam 201‘6 va 2017. Tinh dén cubi
nam 2017,SCS chicé 10,1ty déngngdaihan. SCS co lugng tién mat rong tirnam 2016.
L Chung téi khuyén nghj MUA v&i muc gia muc tiéu cudi ndm 2019 14 193.500 ddng/cp
Co cau sé hitu (+15,0% t8ng ty suat Igi nhuan) dua trén phuong phap DCF. Dinh gia dya trén phuong
CTCP Gemadept (GMD) 37,29% phap P/E cling dua ra muc gia tuong tu.
T8ng cdng ty cdng hang
khéng VN (ACV) 15.17%
Céng ty sifa chitamay bay 12 8 i 2015 2016 2017 2018E 2019E
A41—c8 déng uu dai c6 tic 58% DT Thuan (ty déng) 341,1 495,9 588,3 684,9 784,7
Tang trudng (%) 23,8 45,4 18,6 16,4 14,6
Théng ké 12/06/2018 EBITDA (ty dong) 268,0 343,1 474,8 539,3 608,7
M3 Bloomberg SCS VU Tang‘y truo":vg i%} 41,0 28,0 38,4 13,6 12,9
- - ~2.800- LN rong (ty dong) 115,3 219,2 314,5 376,1 442,2
Thép/Cao 52 tuan (VND) 199.900 Tang trudng LN (%) 83,2 90,2 43,4 19,6 17,6
R " EPS (hiéu chinh, VND) 2.820 5.144 6.506 7.518 8.840
SLIuuhanh (triéu cp) 37 Tang trudng (%) 83,2 82,4 26,5 156 17,6
Vén héa (ty dong) 9-777  ROE (%) 21,0 31,8 37,4 36,6 34,4
Vén hoa (triéu USD) 429 ROIC (%) 12,3 23,2 32,1 34,2 32,7
Room khéi ngoai con lai (%) 36,8 Norong/EBITDA (x) 0,5 (0,1) (0,3) (0,7) (1,2)
Ty 1& cp Iuu hanh tu do (%) 99.2 EV/EBA‘ITDA (x) 26,9 21,3 17,3 15,4 13,1
PER (lan) 60,6 33,2 26,3 22,7 19,3
KLGD TB 3 thang (cp) 29.931  pgRr (14n) 11,5 10,3 9,4 7.5 6,0
22.805 Cétuc (déng) = 2.996 2.996 3.000 3.000
Index/HNX  1.024,29/116,35 SuétsinhIgicé tuc (%) - 1,8 1,8 1,8 1,8
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Nganh hang héa hang khéng

Thuong mai toan cau tang truéng manh, dugc cing cé bdéi
nhu cdu nhap khau tir khu vuc chau A

Thuong mai hang héa thé gidi dat muc tang trudng manh mé trongnam 2017, dat 4,7%
n/nlén 75.562,1ty tawsn-km. V& gia tri, thuong mai hang héa thé gigi dat 17,5 ngan ty
USD, tang 10,5% n/n. D&y |a muc tdng trudng cao nhat trong vong 6 nam qua. Su gia
tadng thuong maithé gidi dugc hé trg bdi suting trudng GDP toan ciu, thic day bdinhu
cau nhap kh4u ngay cang tang ctia cac khu vuc, va dang chd y nhat la khu vuc chau A.
Tdc dd tang trudng manh mé nhat dén tir hai khu vuc chau A va Bac My.

Nhu thé hién trong dé thi bén dudi, khéi lugng hang hoa giao dich tai chau A ghi nhan
muic tdng trudng cao nhat, véi nhap khdu dat 6,7% n/n va xuat khiu dat 9,6% n/n. Gia
tri tdng trudng vai téc dd nahnh hon, véi xuat khdu dat 14,8% n/n va nhap kh&u dat
10,5% n/n. Diéu nay cho thay khéi lugng hang hoa giao dich ngay cang tang va cac mat
hang dugc giao dich ngay cang co gia trjldn hon.

T8 chic Thuong mai Thé Gisi (WTO) udc tinh khéi lugng hang hoa giao dich tai khu vuc

chau A trong ndm 2018 sé& dat muc ting trudng 1an lugt cho xuat khau va nhap khéu la
5,7%n/nva5,9%n/n.

Tang trwéng khéi lwgng hang héa xuét Tang trwong khoi lvgng hang héa
8% khau theo viing ’ 12% nhép khau theo vung
7% Bac My 10% Béc My
6% 8%
5% v 0, ~
—o—N‘am Tr_ung My 6% ==0==Nam Trung My
4% va Ca-ri-bé 4% AN ’ va Ca-ri-bé
3% A -— " "~
r« A A 2% R
2% o \ o= =e—chau Au 7 == Chau Au
1% 0%
’ oo | 2014 2015 2016 2017
0% . e A
405 | 2014/ 2015 2016 2017 ChauA 4% Chau A
-2% -6%
-3% Khac -8% Khac
Nguén: WTO

Hang héa hang khéng chiém 1/3 gia tri thuong mai toan cau

Nganh van tai hang hoa hang khéng la mét phan quan trong cta nganh hang khéng,
dong vai tro dac biét quan trong cho cac nha san xuat va chubi gia tritoan cau. Theo sb
liéu ctia T8 chiic Hang khéng Dan dung Quéc Té (ICAO), van tai hang hoa hang khéng
toan cau da tang trudng 3,8% n/n, dat 57,4 triéu tan hang hoa trong nam 2017.

Tinh theo tan-km (FTKs), khéi lugng hang héa da tang 9,1% n/n, dat 223,6 ty tdn-km —
con s8 cao nhat ké tir ndm 2012. Téng lugng hang hda chuyén chd bang dudng hang
khong dat 5,9 ngan ty USD trong nam 2017. Nhin chung, hang héa hang khong chi
chiém mét phan nhd vé lugng, dat 0,3% téng khéi lugng hang hoa toan cau. Tuy nhién,
vé gia tri, hang hoéa hang khdng chiém 33,9% t8ng gia tri thuong mai toan cau.
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Khéi lwong hang héa toan cau theo Gia tri thwong mai toan cau

. . " . ngan ty USD
loai phwong tién van tai
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Nguén: WTO, ICAO, OECD

Trong linh vuc van chuyén hang hda hang khéng, khu vuc chau A Thai Binh Duong chiém
ty trong 16n nhat vdi ~39% thi phan, tiép theo sau la chau Au va Bic My. Theo CAPA, 6
trong s6 20 san bay hang héa hang khéng hang dautrongnam 2016 thuéc My va8trong
s6 20 san bay dé thudc khu vyc chau A Thai Binh Duang.

Hang khéng la phuong tién van chuyén hang hda nhanh nhat. Tuy nhién theo mét cudc
khdo sat thuc hién bdi IATA trong ndm 2015 va 2017 thi khach hang st dung phuong
thiic ndy ngay cang cha y nhiéu hon dén dd tin cdy va kha nang dy doan thdi gian giao
hang. Diéu do6 cho thdy, mdt doanh nghiép van chuyé&n hang héa hang khéng véi céng
nghé tién tié€n cho phép khach hang truy xuét vi tri chinh xac ca géi hang va dy bao
chinh xac dugc thdi gian giao hang sé cé Igi thé I16n.

riéutinkm  Hang héa hang khéng theo khu vue s6 san bayTop 20 san bay hang héa thé gi&i theo
250,000 - 9 - khu vwe
® Chau My La 8 1
200,000 - Tinh va Ca-ri-bé 7
mBac My 6 -
150,000 - 5 -
B Chau A Thai 4.
Binh Duwong
100,000 - 3 -
®Trung Béng
2 -
50,000 1 Chau Phi 17
0 . . . .
I B4&cM§  ChauAu Chau A Thai Trung Bong
0 ' ' Chau Au .
2015 2016 2017 Binh Duong
Nguén: ICAO Nguédn: CAPA
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Hang héa hang khéng Viét Nam

Hang hoéa van chuyén bang dudng hang khéng tai Viét Nam cé téc dd tang trudng
nhanh hon lugng hang héa giao dich toan cau, vai téc dé tang trudng trung binh trong
5 nam qua la 16,1%. Trong nam 2017, lugng hang héa hang khéng tai Viét Nam tang
23,1% n/n, dat 1,4 triéu tan trong d6 lugng hang hoa qudc té chiém 2/3. San bay Néi
Bai (Ha N6i) va san bay Tan Son Nhéat (TP. H6 Chiminh) Ia hai cdng hang hoa hang khéng
chinh cta Viét Nam, khai thac hon 80% lugng hang hoa ndi dia va gan nhu 100% lugng
hang héa quéc té.

X 2 - < ~ “n triéu USD = = 2 - N an
n Kh°| |u;9!ng hang hoa hang khong V|et rieu GIaO d|Ch hang hoa tal Vlet Nam 2017
Nam 0 200,000 Khac
1,600,000 Am 25% 180,000
1,400,000 16,1%9 N = Hang dién te, linh
23.4% 209 100:000 kién
1,200,000 140 000 = Hang dét may
1,000,000 . 15% 120,000 m Sét thép
. 0
800,000 " 3 15.2% 100,000 Gh
600,000 11m9% 10% 80,000
Cao su
400,000
5o, 60,000 ’ ’
200,000 40,000 B Hoa chat, thudc
0 0% 20,000 ® X&ng dau
2012 2013 2014 2015 2016 2017 0
. L LR A LLA Hang twoi sé
= Hang héa quéc t& = Hang héa ndi dia + Tang trudng nin Xuét kh&u Nhap khéu ang ot song
Nguén: ACV Nguén: GSO

Dudng hang khéng tai Viét Nam dugc sir dung dé van chuyén cac méat hang tuoi séng,
thiét bj dién t& va cac mat hang may méc. Hang hoa hang khéng tai Viét Nam ciing dugc
hudng Igi tU viéc phat trién nganh thuong mai dién tl, khi ngudi tiéu dung Viét Nam cé
thé dat mua truc tuyén cac mat hang ti khdp nai trén thé gidi. Theo Hiép hdi Doanh
nghiép Dich vu Logistics Viét Nam (VLA), Viét Nam c6 khodng 1.000 tan hang hoa giao
dich hang tuén tu thuong mai dién ti dugc van chuyén bang dudng hang khéng trong
nd&m 2017. Thuong mai dién tUr tai Viét Nam chi mai phat trién trong vai nam gan day véi
xuét phat diém thap1a 5,0 ty USD vao ndm 2016. Do d6, v&i tiém nang tang trudng cao
trong nhiing nam sap tai, nganh thuong mai dién t& sé la dong lyc thuc ddy nganh van
tai hang hoa hang khéng tang trudng hon nira trong trung va dai han. B6 cong thuong
du bao thucng mai dién td tai Viét Nam sé tdng gap doi vao nam 2020.

VLA udc tinh téng khdilugng hang héa hang khéng tai Viét Nam sé& dat miic tang trudng
3ndm CAGRa 21,9%, dat 2,5 triéu tdn vao ndm 2020. Thém vao do, Cuc Hang khéng
Dan dung Viét Nam (CAAV) udc tinh lugng hang héa hang khong tai Viét Nam sé dat
muic tdng trudng binh quéan 1a 13,7%/nam, dat 7,3 triéu tdn vao nam 2030.
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Toéng quan céng ty SCS

Bugc thanh Iap vao nam 2010, Céng ty Dich vu Hang Hoa Sai Gon (SCS) la mot nha ga
hang hda hang khéng hoat déng tai san bay Tan Son Nhat (TP. H6 Chi Minh). Thi trudng
dich vy hang héa hang khéng tai TP.HCM la thj trudng ddc quyén song phuong. SCS chi
c6 mét ddi thd canh tranh la Dich vu Hang Hoa Tan Son Nhat (TCS) —mét céng ty con
ctia Viét Nam Airlines (HVN).

K& tu khi thanh 1ap, danh muyc khach hang clia SCS da tang dang k&, tur 3 khach hang
trong ndm 2010, tang 1&n 28 khach hang tinh dén thang 3/2018. Cé thé ké dén mét sé
tén nhu Lufthansa, Cargolux, Turkish Airlines, Emirates, Singapore Airlines, Thai
Airways, Cathay Pacific...

S6 khach hang Danh muc khach hang SCS
30

25
20 -

15

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nguén: SCS

Nha ga hang héa hang khéng SCS la cang duy nhéat c6 kho mat, kho lanh va chudi
logistics lanh cé th& diéu chinh nhiét dé, phi hgp véi cac san phdm tuoci séng, hang déng
lanh, déng vat séng. DAy cling la nha ga hang héa hang khéng cung cép dich vu gom
hanglé. Nhin chung, nha ga cé t8ng dién tich 143.091 m2, bao gém 52.421 m2 dién tich
san dé may bay vdi suic chifa 3 may bay than rong hodc 5 may bay than hep; 26.670 m2

dién tich kho x(rly hang héa, 51.000 m2 dién tich tda nha cho thué van phong, bai dé xe
va san bong da; va 13.000 m2 dat tréng phuc vu cho hé théng chéng lyt.
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Khu vuc bai d& may bay dugc ACV thué véi muic phi c8 dinh hang ndm dén nam 2020 va
chidéng goép 1% vao téng doanh thu ctia SCS. Khu vuc d6 xe, co thé d 70 xe 6 td hoac
60 xe tai, la mét dich vu phu trg cho mang kinh doanh chinh ctia SCS. SCS dang cé ké
hoach st dung mét phan san bong da dé xay dung tda nha van phong thirhai. Mang van
phong cho thué, khu vuc dé xe va san bong da hién dang dong gép khoang 6,5% vao
téng doanh thu SCS.

Camangdichvyuhanghdéahangkhéngvamangvan phong cho thué/bai dé xe déumang

lai Igi nhudn cao cho SCS vdi bién Igi nhuan gdp lan lugt 1a 77,3% va 82,7% trong nam
2017.

Bién lgi nhuan gép
90%

80%
70%

DV hang héa  60%
50%

mB&i d6 may bay 4004

. . 30%
mVan phong cho
thué/do xe 20%
Khac 10%
0%
DV hang Baidé may Vanphong  Khac
héa bay cho thué/do
xe

Cociducddéng

Cac c8 déng 16n dong mot vai tro chién luge trong sy thanh céng cta SCS. CTCP
Gemadept (GMD, s3 hiiu 37,3%) cé bé day kinh nghiém vé cang va logistics tai Viét
Nam va SCS c6 thé hudng Igi ti bé day kinh nghiém d6. Ngugc lai, SCS cling 1a mt yéu
t8 quan trong dé hoan thién chuédi logistics cia Gemadept tai Viét Nam.

Téng céng ty cdng hang khdong Viét Nam (ACV, s& hitu 15,2%), quan ly déc quyén cac
san bay tai Viét Nam. ACV hién dang s& hiiu va diéu hanh 22 san bay thuong mai trén
toan quéc. Mét trong nhitng céng ty con ctia ACV — CTCP Phuc vu mat dat Sai Gon
SAGS (SGN, UpCOM) - chuyén cung c8p cac dich vu mat dat nhu xd ly, van chuyén hanh
ly, hang héa, hanh khach...SGN la nha cung cép dich vu mat dat déc quyén tai san bay
Tan Son Nhét va co thé hd trg tét trong viéc van chuyén hang hoa ctia SCS ti nha ga
dén may bay. Bé&n canh dé, vi ACV 1a c8 déng1én, SCS sé& cé nhiéu ca hdihoat ddng tai
san bay mai Long Thanh khi san bay nay di vao hoat déng, du kién ndm 2025.

Cuéi cung, céng ty siia chita may bay A41 (A41) thudc Bé Quéc Phong va Khdéng quéan
Viét Nam, cung cap quyén sl dung 14,3ha dat trong vong 49 nam ké tir nam 2008 vai
téng s6 tién thué dat la 79 ty déng. Theo cam két gdp vén bang dat, A41 sd hiu 7,19
triéu cp uu dai c8 tuc ctia SCS (0,3% s hitu). Theo d6, A41 dugc nhan cé tuc hang nam
tl ndm 2014 dén ndm 2057, bat ké KQKD cutia SCS. SCS da chi 20 ty déng trong ndm
2014 va 2015; 26 ty déng cho nam 2016 va 30 ty déng cho ndm 2017 va 2018. C8 tuc
hang nam cho giai doan 2019-2057 sé& dugc hai bén thda thuan sau.
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Loi thé canh tranh trong méi truéng déc quyén song phuong

C6 5 doanh nghiép chinh hoat déng trong nganh dich vu hang héa hang khéng tai Viét
Nam la CTCP Dich vu Hang héa Sai Gon (SCS), CTCP Dich vu Hang héa Tan Son Nhat
(TCS), CTCP Dich vy hang héa NiBai (NCT), CTCP Dich vu Hang hoa Hang khong Viét
Nam (ACSV) va CTCP Logistics Hang khéng (ALS). Trong s6 5 doanh nghiép nay, chicé
2 doanh nghiép dang hoat dong tai san bay Tan Son Nhat1a SCSva TCS.

Nhu thé& hién trong bang dusi day, déi thd canh tranh chinh ctia SCS 13 TCS, dang hoat
ddng hét cdng suat va khdng co quy dat tréng nao quanh khu vuc san bay Tan Son Nhat
dé m&rdng. Lgi thé canh tranh I6n nhat cha SCS 1a kha ndng tdng cdng suat tir 200.000
t&n/nam Ién 350.000 tdn/ndm. Do dac thu nganh clng vdi su khan hiém vé quy dat
tréng, nén rao can cho mét doanh nghiép mai tham gia vao thij trudng la rat cao.

Cacdoanh nghiép nganh hang héa hang khéng Viét Nam

. - « s A ia 2 an , Diéntich  Céng suat Hé sé st
Cong ty San bay Nam thanh lap Niém yét Co6 dong chinh (m2) (t&n/nam) dung
200.000.
0, 3 pd
5CS Tan Son Nhat 2010 UpCom>Hosg  CMP[37.3%LACY o0 20 Cothe 93,1%
(15,2%) nanglén
350.000
HVN (55%), SASCO
TCS Tan Son Nhat 1994 Pai chung (15%), SAT (15%), 52.700 350.000 100,6%
HVCapital (15%)
NCT Noi Bai 2005 HoSE HVN (52,5%) 12.800 300.000 133,3%
ACSV Noi Bai 2009 DPaichung ACV (20%) 10.890 500.000 17,0%
ALS Noi Bai 2007 baichung N.A. 30.000 140.000 56,6%

Nguén: SCS, TCS, NCT, ACSV, ALS, ACBS

V@i thiét bi hién dai

So sanh véi TCS dugc thanh 1ap tirnam 1994, SCS dugc thanh 1ap cach day 8 nam sé cé
Igi thé canh tranh vé thiét bj hién dai va cdng nghé tién tién. Hé théng kiém soat nhiét
dé cling vé&i chudilogistics mat/lanh cho phép SCS luu trit cac san phdm tuciséng, déng
lanh nhu rau qua, hai san... cling nhu déng vat séng. Ngoai ra SCS con cung cép dich vu
gom hang hoalé, 1a mét cach hiéu qua dé van chuyén hang hoa khéi lugng nho tirnhiéu
khach hang khac nhau, giup tiét kiém chi phi van chuyén cho cac khach hang.

Nha ga SCS dudgc thiét ké tién Igi v&i 54 buc nang ha tai cac diém béc d3 hang, co thé
béc d& hang hoa ti xe tai d& dang ma khéng can st dung céac thiét bj phu trg khac nhu
xe nang hang. Day la mét gidm phap c6 tinh bén viing va giup SCS gidm chi phi hoat
doéng.

Nha ga dugc trang bj thiét bj quét X-quang va may quét ma vach cam tay, tién Igi trong
viéc soi chiéu hang héa tryc tiép ma khéng can thao dd kién hang, tranh 1am hdng héc
hang hoéa, rat ngan thdi gian kiém tra, tiét kiém nhan luc, thai gian va chi phi.

Dich vu théng quan dugc dat trong nha ga SCS, tién Igi cho khach hang thuc hién cac
thd tuc theo quy dinh clia phap luét va theo yéu cau clia cac nudc xuat nhap khu.
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Rairo

Han ché vé ha tang san bay

Co s ha tang hang khéng tai Viét Nam hién dang qua tai, dac biét |a tai cac sén bay 16n
nhu Tan Son Nhat dang hoat ddng 3 muic 128% cdng suat va san bay Noi Bai dang hoat
ddng 170% cdng suét. Su tdc nghén vé cad sé ha tang nay la mét trd ngai Ién, kim ham
sutang trudng hang héa hang khong.

Méc du cé sy han ché vé ha tang san bay, cac ddi tau bay trén thé gidi du kién sé téng
trudng véi muc tang binh quan la 3,5%/nam trong vong 10 nam t&i. Bac biét, khu vuc
chau A Thai Binh Duong ghi nhan muic téng trudng cao nhét so vai cac khu vuyc khac 1a
6,5%/nam. Theo sé liéu clia Boeing, khu vyc chau A Thai Binh Duong duy kién sé& can
thém 320 may bay hang hda chuyén dung va 630 may bay chuyén chd dan dung.

S6 tau bay Déi tau bay theo khu vwc

50.000 m Chau

Phi
45,000 e
40,000 . = Trung
[ ] Dﬁn
35,000 - g

30,000 B Chau

25,000 - - :\i/lntha-

20,000 Chau
Au

15,000
10,000 ,
Bac My
~ i
0

Nguén: Statistica

Tai Viét Nam, hang hang khéng qudc gia Viét Nam Airlines (HVN) da chitrd 2.111,8 ty
déngtrongndm 2017 dé tdng thém 18 may bay cho déi tau bay clia minh. Trong khi dé,
hang hang khéng gia ré 16n nhat Viét Nam 1a Vietjet (VJC) da m3 rdng doi tau bay tir 41
chiéc 1&n 51 chiéc trong ndm 2017, gép phén thuc ddy kha nang van chuyén hang hoa
tai Viét Nam. Thém vao d6, Vietjet cling ra méat Vietjet Cargo vao thang 8/2017.

Trong ndm 2018, Viét Nam Airlines sé& trién khai nhiéu dudng bay mudi dén My, Trung
Quédc va Han Quéc trong khi Vietjet cling cé ké hoach ma thém 30 tuyén bay méi, chi
yéu la cac chuyén bay quéc té. Viéc m& rong cac tuyén bay sé gop phan thuc ddy hang
héa xuét va nhap khiu vao Viét Nam.

Du an san bay Long Thanh

Dé gidi quyét van dé vé co s& ha tdng san bay tai TP.HCM, du an san bay Long Thanh,
du kién s& khdi cong vao ndm 2020 va hoan thanh vao ndm 2025 (giai doan 1) sé tang
luu lugng hanh khach 1én 25 triéu khach/nam va luu lugng hang hoéa 1én 1,2 triéu
tan/ndm vao nam 2025. D&n ndm 2035, khi giai doan 3 dugc hoan thanh, t8ng cdng suat
hang ndm clia san bay Long Thanh dy kién la 100 triéu hanh khach va 5 triéu tan hang
hoa.
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Du an san bay Long Thanh
. Hanh khach (triéu . . in g
Nam khach/n3m) Hang héa (triéu tan/nam)
Giai doan 1: 2025 25 1,2
Giai doan 2: 2035 50 1,2
Giai doan 3: sau 2035 100 5

Nguén: Nghj dinh 94/2015/QH13

Vi su hinh thanh cla san bay Long Thanh, SCS cé nguy co d8i mat vai su canh tranh
gay gat hon tir TCS hodc mdt doanh nghiép mai tham gia vao thi trudng hang hoa tai
TP.HCM. Tuy nhién, vé&i sy hé trg tirc8 déng 16n ACV, chung téi tin rang co hdi cho SCS
tham gia vao du an san bay Long Thanh la cao.

Thém vao do, chung téi du kién téng san lugng hang héa tai TP.HCM sé dat 1,2 triéu
tan vao ndm 2025 va 1,8 triéu tan vao nam 2030, cao han cdng suéat du kién tai san bay
Long Thanh cho giai doan 2. Vi vay, chung téi tin rdng san bay Long Thanh va san bay
Tan Son Nhét sé hoat déng song song dé cé thé dap ting nhu cdu van chuyén hang héa
hang khéng ngay cang tang.

tén Lwong hang héa hang khéng qua TP.HCM
2,000,000
1,800,000 1.823.241,7
1,600,000
1,400,000
1,200,000 1.212.194,3
1,000,000
800,000
600,000 535 500,
400,000
200,000
0 [
P R O U ARG R R A L A vy

Hang hoa quéc té¢  mHang héa ndi dia

Nguén: ACV, ACBS
Thanh khoan thap do niém yét trén san UpCOM

Thanh khodn SCS hién nay dang thap véi khéi lugng giao dich hang ngay binh quan
trong 3 thang dat 29.931 cp. Viéc niém yét trén san UpCOM la mét trong nhiing nguyén
nhan khién thanh khodn thap. SCS da ndp hé so dang ky niém yét 1én san HoSE. Khiviéc
chuyén san hoan thanh, ching téi tin réng thanh khoan ctia SCS sé dugc cai thién. 3 cé
déng1én cda SCS (khéng bao gém c8 déng uu dai cé tic A41) hién dang ndm gitr57,1%
téng sé c8 phan clia SCS.

Phong Phan Tich ACBS
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Tinh hinh hoat dong cong ty

Doanh thu ting cung nhip vé&i tdng trudng nganh va Igi thé
vé gia

C6 thé noi SCS gan nhu chiém vi thé déc quyén trong nganh dich vu hang héa hang
khéng tai TP.HCM do céng ty la doanh nghiép duy nhat c6 thé dén nhan nhu ciu ngay
cang tang trong nhitng nam sap taéi. Céng nghé tién tién vaéi nhiéu dich vu cling cho SCS
mét Igi thé vé gia.

Vi gia dich vu udc tang trudng 4-5% hang ndm va khaéi lugng hang héa hang khéng du
kién tang trudng & muic 10-13% trong vong 3 nam tdi, ching téi dy kién doanh thu cla
SCS sé téng 16,4% n/n vao nam 2018. Tang trudng doanh thu udc dat muic binh quan
14,2%/nam trong cac nam tiép theo.

ty dong Doanh thu

900 45.4% - 50%
800 A - 45%
700 - 40%
L 0,
600 35%
500 | 23.8% r 30%
- 0,
400 A 18.6% . 25%
A B 146% [ 20%

300 A I
A 15%
200 - 10%
100 - 5%
0 - 0%
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Doanh thu A Tang trwéng

Nguén: SCS, ACBS

Dy phong doanh thu clia ching téi chua bao gém doanh thu dén tirmang cho thué toa
nha van phong mai. SCS dang cé ké hoach chuyén d8i ~ 2.000 m2 san béng da dé xay
dungtoa nha 12 tang. Khihoan thanh, chung téidukién SCS s& cd thém 12.000 m2 dién
tich van phong cho thué, tang Ién dang ké tur 6.278 m2 tai thai diém hién tai vdi toa nha
5 tang hién cé.

Téap trung vao hang héa quéc té véi Igi nhuan cao hon

Trong khi thj trudng hang hda néi dia dang tang trudng chdm lai va co dau hiéu bao hoa,
chdng téitin rang thi trudng hang héa quéc té van con tiém nang tang trudng cao trong
nhiing ndm t&i. Diéu nay cang dugc ki€ém chimg hon khi ca Viét Nam Airlines va Vietjet
déu dang c6 ké hoach md réng cac tuyén bay qudc té, gia tang su két ndi cta san bay
Viét Nam v&i mang ludi van tai hang khdong toan cau. Do dé, ching téi du phéng lugng
hang hoa hang khéng quéc té cla SCS s& ghi nhan muc téng trudng binh quan
14,2%/nam trong vong 3 nam tai.

Theo ban diéu hanh SCS, cdng ty chi st dung ~800m2 dién tich kho bai cho hang hoa

ndidia va gan 26.000m2 cho hanghda qudc té. Theo d6, bién Igi nhudn ctia SCS sé tang
theo thdi gian do gia dich vu d8i v&i hang héa quéc té€ cao gép 5 1an so véi hang ndi dia.
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Nguédn: ACV, SCS, ACBS
Loi nhuén cao v@éi chi phi cé dinh

PhanI8n gia vén hang ban ctia SCS la chi phinhan céng va chiphikhau hao, chiém 72,1%
téng gid vén hang ban trong ndm 2017. Do hau hét chi phi nay la chi phi cé dinh nén khéi
lugng hang hoéa tang s€ mang lai bién Igi nhuan cao han cho SCS.

Bén canh d6, madng dich vu hanghda hangkhéng ctia SCS manglai cho céng ty Igi nhuén
cao vdi bién Igi nhuan gop dat dugc trong khoang 70-77%. Trong nam 2017, mang dich
vu hang hoahangkhong ghinhan biénIginhuéan gopla 77,3%. Mang cho thué van phong
va bai db xe cling mang lai bién Igi nhuan gép trong khodng 80-82%, dat dugc 82,7%
trong nam 2017. Cuéi cling, vdi gia cho thué bai d6 may bay c6 dinh hang nam, mang
kinh doanh nay mang lai bién Igi nhuéan gép la 22,4% trong nam 2017. Nhin chung, SCS
dat dugc ty suat Igi nhuan gép 77,0% trong ndm 2017. D&i vai nhitng nam tiép theo,
chuing t6i dua ra muc du phong khiém tén hon vai bién Igi nhuén gop la 76,8% do ching
t6i du doan chi phi nhan céng sé cao hon.

So sanh véi NCT, doanh nghiép nay c6 bién Igi nhuan gép trung binh dat 56,8% trong 5
nam vua qua, thap hon nhiéu so vdi ty suét Igi nhuan ctia SCS.

So sanh bién Igi nhuan gép ctia SCS vaNCT

2013 2014 2015 2016 2017
NCT 59,4% 56,4% 56,7% 56,9% 54,6%
SCS 58,0% 66,1% 69,7% 72,4% 77,0%
Nguén: SCS, NCT
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Khong c6 chi phi ban hang

Do SCS hién |a lya chon duy nhat cho mang dich vu hang hoa hang khéng tai TP.HCM
nén céng ty khéng can phai chi tiéu dé quéng ba thuong hiéu, thu hat khach hang mai.

So sanh véi NCT, ca bién Igi nhuan ti HDKD va bién Igi nhuan EBITDA ctia SCS déu cao
hon. Tuy nhién, mac du SCS khdéng co chi phi ban hang nhung chi phi quan ly doanh
nghiép chiém 11,1% téng doanh thu trong ndm 2017. Trong khi do, téng chi phi ban
hang va quan ly doanh nghiép ctia NCT ndm 2017 chi chiém 10,5% t8ng doanh thu.
Trongvong 5 nam qua, chi phi quanly doanh nghiép tinh trén % doanh thu ctia SCS luén
cao han chi phi ban hang & quan ly doanh nghiép ctia NCT.

ty ddng ChlphiQLDN ; e e . . > .
So sanh chi phiban hang & QLDN cia SCS va NCT
100 - 16%
90 L 14% Chi phi ban hang
80 &QLDNtrén% 2013 2014 2015 2016 2017
L 12% doanh thu
70 NCT 96% 86% 87% 9,6% 10,5%
SCS 193% 16,7% 14,8% 142% 11,1%
L 0,
50 8% Bién Igi nhuan
40 - 6% tu HDKD
30 y NCT 49,7% 47,8% 48,0% 47,3%  44,0%
r 0
20 SCS 38,7% 49,4% 54,9% 582% 65,8%
10 [ 2% ie
Bién EBITDA
0 - 0% NCT 51,6% 50,0% 50,7% 50,9% 47,8%
2015 2016 2017 2018 2019
SCS 38,7% 69,0% 78,6% 69,2% 80,7%

Chiphi QLDN  ====9 doanh thu Nguén: SCS, NCT

Nguédn: SCS, ACBS

Toc dd tang trudng Igi nhuén bén viing

SCS dugc hudng uu dai thué vai muc thué thu nhap doanh nghiép la 10% cho giai doan
2014-2023. Sau giai doan do, SCS sé& chju muc thué thu nhdp doanh nghiép binh thudng
la 20%.

Dua trén cac du phong ctia chiing téi, chiing téi ky vong SCS sé dat dugc 376,1 ty dong
Igi nhuén rong cho ndm 2018 (+19,6% n/n), tuong duong véi muc EPS 1a 7.518 déng.
Nhin chung, chiing t6i ky vong SCS sé& ghi nhan muic tang trudng Igi nhuan binh quan la
15,5%/nam, tucng ducng véi muc EPS dat dugc la 10.279 déng vao ndm 2020.

Lgi nhuan SCS

2015 2016 2017 2018 2019
Lgi nhuén rong (ty déng) 115,3 219,2 314,5 376,1 442,2
Tang trudng Igi nhuan rong 83,2% 90,2% 43,4% 19,6% 17,6%
EPS (d6ng) 2.820 5.144 6.506 7.518 8.840
Tang trudng EPS 83,2% 82,4% 26,5% 15,6% 17,6%
Nguén: SCS, ACBS
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Chisé ROE, ROA

SCS c6 ty 1& ROE va ROA cao, lan lugt dat 37,4% va 32,1% trong ndm 2017. V&i muc
tang trudng Igi nhudn bén viing, ching téi ky vong SCS sé gili cac chi sé ROE va ROA
trén muc 30% trong cac nam tai.

Nhin vao cac chi s6 tuong duang ctia NCT, NCT c6 ty 1é hoan vén cao hon SCS, 1an luot
dat 54,7% va 62,3% trongnam 2017. Tuy nhién, khodng cach giita 2 doanh nghiép ngay
cang dugc rut ngan nhd vao luu lugng hang héa ngay cang tang cda SCS.

Chi s6 ROE cuia SCS va NCT Chi s6 ROA cua SCS va NCT
80% 100%
70% 90%
80%
60%
70%
50% 60%
40% 50%
0,
230% 40%
30%
0,
20% 0%
10% 10%
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
NCT =e=SCS NCT —e=—SCS
Nguén: SCS, NCT
Chi phi dau tu thap

Hé théng nha ga clia SCS dugc thiét ké véi cdng suat 200.000 tadn/nam cho giai doan 1
va 350.000 tdn/n&m cho giai doan 2. Hién cac toa nha va kho bai da dugc xay dung dé
dap Ung giai doan 2. Do do, SCS s& chi phai chi trd mét khoang chi phi dau tu nhd, udc
tinh ~ 9 triéu USD, d& mua sdm cac thiét bi mai.

Chi phi dau tu trongnam 2017 cda SCS la 74,4 ty dong. Chung téi du phong SCS sé chi
trd ~50-85 ty déng m&i nam trong giai doan 2018-2020.

Ty lé don bay thap

Tinh hinh ng cia SCS gidm tir 120,3 ty déng trong ndm 2016 xudng chicon 10,1 ty dong
trong ndm 2017. Céng ty chi cé ng dai han. SCS da chuyén déi 39,2 ty déng ng chuyén
déitrong thang 7/2017 v&i muic gia chuyén déila 12.000 déng/cp, tuong duong véi 3,2
triéu cp. Trudc do, cdng ty ciling da chuyén d8i 60% nghia vu ng chuyén déi (58,8 ty
déng) sang 4,9 triéu cp. T do, SCS trad thanh céng ty cé lugng tién mat rong. Tinh dén
thai diém cudinam 2017, SCS c6 171,3 ty déng tién mat.

Vi chi phi dau tuthap va kha nang tao rahon 500 ty déng dong tién tir HDKD hang ném
trong vong 3 ndm tdi, ching téi ky vong SCS sé duy tri ty 1& don bdy thap nhu hién nay.
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M6 hinh dinh gia

Chung téi dinh gia c8 phiéu SCS theo phuang phap DCF va kiém ching lai bdng phuang
phap so sanh chi sé P/E. M6 hinh dinh gia cGa ching téi dy phéng SCS sé& duy tri dong
tién tu do trong khodng 400,1 - 563,6 ty d6ng m&i ndm trong vong 3 ndm téi. V&i muc
chi phi s dung vén WACC Ia 15,0% ti muc chi phi s& dung vén c¢8 phan 17,5% va chi
phi s dung ng 4,7%, ching tdi dat dugc muc gia hop ly cho SCS 1a 174.342 déng/cp
cho ndm 2018. Budc sang ndm 2019, gid trihgp ly ctia SCS 14 193,485 déng.cp.

MUrc giad muc tiéu tinh dén thai diém cudi nam 2019 14 193.500 ddng/cp, tuong ducng
vdimuc ty suat Iginhuan 15,0% (bao gém 1,8% ty suat Igi tiic) va ching téi khuyén nghi
MUA d6ivéicp SCS.

Déi v&i phuong phéap so sanh hé sé P/E, ching téi dé ra mot danh sach cac cdng ty van
tai hang hoa, hau can va dich vu hang khdng trong khu vic chau A Thai Binh Duong (bao
gbém cac nudc phat trién va cac nudc mdi ndi). TU do, ching tdi dat duge muc P/E binh
quan nganh trong khu vuc la 24,5x.

Cacdoanh nghiép cung nganh trong khu vuc

Viriing 2017 (uigu 2017 (riés nhuimotp EBTDA  ROE  ROA  PE  P/B

(triéu USD) uUsD) uUsD) 2017 2017
SCS 428,7 25,9 13,8 77,0 80,7 37,4 32,1 22,7 7,5
Trung binh 4.321,4 787,0 80,5 27,0 14,5 15,6 9,2 24,5 4,8
Dich vu hang khéng 11.890,0 811,3 129,4 28,8 12,2 35,5 19,7 35,3 7,3
Hau cén van tai 4.230,0 683,1 135,7 35,8 33,6 16,0 9,5 25,8 6,6
Dich vu logistics 675,6 1.440,0 35,0 18,8 9,4 8,5 4,0 21,3 2,9
Hang héa hang khéng 490,1 213,6 22,0 24,7 2,9 2,4 3,4 15,8 2,6

Nguén: Bloomberg, SCS, ACBS

C8 phiéu SCS hién dang giao dich & muic 22,7x EPS nam 2018. Chung tdi dat muc P/E
muc tiéu 1a 22,0x, thdp hon 10,3% so v&i trung binh cac doanh nghiép cing nganh trong
khu vuc. Mac du SCS c6 quy mé nhd hon va thanh khoan thap han, nhung véi cac chiso
ROE va ROA cao hon, cling véi vi thé déc quyén trong nganh, stic manh vé gia va nhiéu
Igi thé canh tranh cling nhu k& hoach chuyén san niém yét sang HoSE, ching téitinrdng
muic chiét khdu thap trénlahgp ly.

Ap dung muic P/E muc tiéu trén vao EPS nam 2019 la 8.840 déng (+17,6% n/n), ching
téi dat dugc murc gia trihgp ly cho SCS trong ndm 2019 |4 194.483 déng/cp, rat
gan v&i muc dinh gia dat dugc tir phucng phap DCF.
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MO HINH BINH GIA GMD t@ﬁ?gjﬁ: 170.900 ©* m(‘-;%:‘i;‘: 193.500 (t}"zg:;"; 9.777
(don vi: ty déng néu khéng c6 ghi chii khac) 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Doanh thu thuan 341,1 495,9 588,3 684,9 784,7 895,7

Tang trudng (%) 23,8% 45,4% 18,6% 16,4% 14,6% 14,2%
GVHB trirkhau hao 25,7 89,2 54,8 78,6 98,6 125,1
Chi phi ban hang va QLDN 50,6 70,3 65,6 77,3 89,5 106,2

Chi phibén hang va QLDN/DTT 14,8% 14,2% 11,1% 11,3% 11,4% 11,9%
EBITDA 268,0 343,1 474,8 539,3 608,7 681,2

Ty sudt EBITDA (%) 78,6% 69,2% 80,7% 78,7% 77,6% 76,1%
Khau hao 80,8 54,4 87,5 90,2 96,0 100,7
Lgi nhuan tir HDKD 187,1 288,7 387,3 449,1 512,7 580,5

Bién LN HPKD (%) 54,9% 58,2% 65,8% 65,6% 65,3% 64,8%
Chi phi lai vay rong 22,4 11,4 (0,4) (4,1) (14,3) (26,8)

Chi phi'lai vay/Ng rong trung binh 17,7% -57,2% 0,2% 1,1% 2,0% 2,4%
Thué 20,1 30,1 40,0 47,1 54,8 63,2

Thué sudt thuc té (%) 13,0% 10,9% 10,4% 10,4% 10,4% 10,4%
Lgiich CDTS - - - - - -
Lgi nhuan rong 115,3 219,2 314,5 376,1 442,2 514,1

Bién lgi nhudn rong (%) 33,8% 44,2% 53,5% 54,9% 56,4% 57,4%
Tién mat dat dugc 196 274 402 466 538 615
Sé lugng c8 phiéu (triéu cp) 40,8 46,2 50,0 50,0 50,0 50,0
EPS (VND) 2.820 5.144 6.506 7.518 8.840 10.279
T/d chia thudng/c8 tuc bang cp (1an) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EPS hiéu chinh (VND) 2.820 5.144 6.506 7.518 8.840 10.279
Tang trucng EPS hiéu chinh (%) 83,2% 82,4% 26,5% 15,6% 17,6% 16,3%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG TIEN 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
Thay d8i vén luu déng -5,0 8,0 -23,4 -6,2 -6,5 -7,0
Capex 1,4 12,5 4,4 86,2 65,6 50,3
Dau tuvao cty lién két, lién doanh - - - - - -
Cac khodn muc dong tién khac -47,5 -63,8 -156,0 -76,3 -67,4 -63,4
Déng tién tu do 67,4 307,1 305,1 400,1 483,4 563,6
Phat hanh cp - 5,4 3,8 - - -
Cétucdatrd 51,0 143,1 237,3 150,0 150,0 150,0
Thay d8ing rong -229,9 -146,3 -141,4 -220,5 -319,3 -410,6
NG rong cudi nam 126,4 -19,8 -161,2 -381,7 -701,0 SIIYINING
Gia tri doanh nghiép 7.100,8 7.873,6 8.381,2 8.160,7 7.841,4 7.430,9
Vén CSH 609,2 769,3 914,4 1.140,5 1.432,7 1.796,9
Gia tri s sach/cp (VND) 14.908 16.632 18.268 22.817 28.663 35.949
Norong /VCSH (%) 20,7 % -2,6% -17,6% -33,5% -48,9% -61,9%
Norong /EBITDA (x) 05 -0,1 -03 -0,7 -1,2 -1,6
Téng tai san 922,3 967,1 989,6 1.209,1 1.498,0 1.866,0
CHiSO KHA NANG SINHLGIVADPINHGIA 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E
ROE (%) 21,0% 31,8% 37,4% 36,6% 34,4% 31,8%
ROA (%) 12,3% 23,2% 32,1% 34,2% 32,7% 30,6%
ROIC (%) 14,7% 24,2% 32,2% 33,9% 31,8% 29,3%
WACC (%) 15,3% 15,2% 15,3% 15,0% 14,6% 15,0%
EVA (%) -0,7% 9,0% 16,8% 18,9% 17,3% 14,3%
PER (x) 60,6 332 26,3 22,7 19,3 16,6
EV/EBITDA (x) 26,9 21,3 17,3 15,4 13,1 11,1
EV/FCF (x) 105,4 25,6 27,5 20,4 16,2 13,2
PBR (x) 11,5 10,3 94 7,5 6,0 4,8
PSR (x) 20,4 15,9 14,5 12,5 10,9 95
EV/sales (x) 20,8 15,9 14,2 11,9 10,0 83
Suét sinh loi c& tuc (%) 0,0% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
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LIEN HE

Tru sé chinh

41, Mac Binh ChiQ.1, TPHCM

Tel: (+84 28) 3823 4159
Fax: (+84 28) 3823 5060

PHONG PHAN TiCH

Trudng bd phan —Phan tich co ban

Nguyén Binh Thanh Giao
(+84 28) 3823 4159 (ext: 250)
giaonbt@acbs.com.vn

CVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Luong Thi Kim Chi
(+8428) 3823 4159 (ext:327)
chiltk@acbs.com.vn

NVPT - Hang tiéu dung,
Cong nghé

Tran Nhat Trung

(+8428) 38234159 (ext:351)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT - Coéng nghiép

Trinh Viét Hoang Minh
(+8428) 38234159 (ext:352)
minhtvh@acbs.com.vn

CVPT - Thép, Logistics,
Nong nghiép, Dién

Tran Thi Hai Yén

(+8428) 3823 4159 (ext: 326)
yentran@acbs.com.vn

NVPT - Thép, Dién

Nguyén Tri Cudng
(+8428) 3823 4159 (ext: 218)
cuongnt@acbs.com.vn

Chi nhanh Ha Noi

SCS-MUA

Ngay 13/06/2018

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

CVPT -Bat déng san

Pham Thai Thanh Truc
(+8428) 3823 4159 (ext: 303)
trucptt@acbs.com.vn

NVPT- Dau khi

Phan Viét Hung

(+8428) 3823 4159 (ext: 354)
hungpv@acbs.com.vn

NVPT -PTKT

Luong Duy Phuéc

(+8428) 3823 4159 (ext: 250)
phuocld@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG DINH CHE
Giam déc Khéi Khach hang Dinh ché

Tyler Cheung
(+84 28) 54043070
tyler@acbs.com.vn

Trudng bo phan
GDKHDbC

Huynh Thi My Hanh
(+84 28) 5404 6632
hanhhtm®@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyé&n Xuan Hing
(+8428) 38234160
hangnx@®acbs.com.vn

Chuyén vién cao cap PTKH
Phan Héng Diép

(+84 28) 3823 4159 (ext:
307)
diepph@acbs.com.vn
Nhan vién GDKHbC

Tran Thi Thanh

(+84 28) 54046626
thanhtt@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (28) 3823 4159 (ext: 354)

NVPT -Kinh té vimo

Tran ViPhuc

(+8428) 38234159 (ext: 250)
phuctv@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC

Ly Ngoc Dung

(+8428) 54046630
dungln.hso@acbs.com.v

n
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ACBS e

KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu gia muc tiéu cao han 15% hoéc hon (bao gém suét sinh Igi cé ttic) so véi gia thj trudng.
GIU:néu gia muc tiéu trong khoang-15% va 15% (bao gém suét sinh lgi c8 tuic) so vdi gia thi trusng.
BAN:néu téngty suat sinh Igi 12 thang (bao gém c8 tic) thap hon -15%.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac giad cla ban bdo cdo phan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chung téi (2) chung téi khdng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh
bay dé.

Cdng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé cé chiing khodn do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tu nén luu y ring ACBS cé thé cé xung dét Igi ich & bat ky thai diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoadc
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bo céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti su khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén Bd Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm ré rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp clia cac théng tin chira dung trong bao cdo cho mét muc dich st dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao cao (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao céo
nay. ACBS, cac té chuic lién quan cia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh tu viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac théng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap ti cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo dadm tinh ddy dd va chinh xac cta cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao cao c6 thé bj
thay déi bat ky luc ndo va ACBS khéng cé nghia vy cap nhat cac théng tin va quan diém da bj thay déi dé cho nha dau tu da nhan bao cao nay.
Ban bao cao cé chita dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai s6t nao chia ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac ban
bao cao c6 thdng tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bdo cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Idi ich ctia bat ky ca nhan té chiic
nao, ké calgiich cia ACBS.Ban bao cao nay khéng nhadm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh cGia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao cao c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khoan dau tu co thé thay d8i hang ngay tluy theo thay d8i cGia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khéng nham tién doan thuc té do do noé co thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cia qua khir khéng bao dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay c6 thé khong dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich din béi cac phuong
tién thong tin dai ching ma khéng cé su déng y trudc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su dong y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, t&n that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham do.

Trong truéng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cdm viéc phan phi hodc nhan cac bao cao phéan tich nhuthé nay thi nha dau tu can hiy ban
bao cao nay ngay 13p tuc, néu khdng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cdo nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé cla nha dau tu.

Ban bao cao nay co thé chiia dung cac dudng dan dén trang web cla bén thirba, ACBS khéng chiju trach nhiém déi vai ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2018).Moi quyén s& hiiu tri tué va quyén tac gia la ca ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich nay
khéng dugc phép sao chép,toan bo hodc mat phan, khi chua cé sy déng y béng van ban ctia ACBS.
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