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CTCP CONTAINER VIET NAM (HSX: VSC)

Hiéu qua hoat déng giam sut khi bdi cdnh XNK khéng thuén loi

Chi tiéu (ti dong) Q4-FY22 Q3-FY22 +/-(qoq) Q4-FY21 +/- (yoy)
Doanh thu thuan 520 507 2,5% 507 2,6%
Loi nhuan sau thué 53 80 -33,6% 92 -41,6%
EBIT 99 111 -10,1% 135 -26,3%
Ty suat EBIT 19,1% 21,8% -2,7 pps 26,6% -7,5 pps

Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

KQKD Q4/2022 - Kém khéi sic b&i dong chdy thuong mai suy yéu

e  Td8ngsan lugng container gidam 6% YoY xudng 237.000 TEUs. Trong d6, cang Green va VIP
Green lan lugt ghi nhan 70.000 TEUs (-3% YoY) va 167.000 TEUs (-7% YoY). San lugng
tang trudng am do dong chay thuong mai suy yéu cla toan thé gidi.

e Dusanlugng container sut giam, VSC ghi nhan doanh thu dat 520 ty dong (+3% YoY)
nha vao nhiing dich vu khac (dai ly logistics, dich vu stfa chira, vé sinh container) udc
tinh tang trudng 20% YoY.

e Bién Igi nhuan gop va bién LNST lan luot bi thu hep 4 pps va 6 pps so vdi quy trudc
vé 29% va 10% do hop nhat cong ty con ICD QBS hoat déng chua hiéu qua va 16 11
ty dong tir cong ty lién két VIMC Binh Vi (Q3-FY22 ghi nhan l3i 4 ty déng).

Trién vong 2023 - Gap nhiéu thir thach khi nhu cau XNK van con yéu

e Chung t6i du phdng téng san lugng thédng quan hai cdng Green va VIP Green di
ngang so vGi nam 2022, dat 947.000 TEUs (+0% YoY). Téng san lugng xép d&
container ctia VSC sé dat 1.070.000 TEU (+10% YoY) vGi ké hoach cong ty chuyén toan
b6 lugng hang tt PTSC Binh Vi vé cdng muc tiéu dé khai thac.

e Mac du san lugng xép d& container tang trudng nhung ching téi du phong doanh
thu thuan gidm 1,6% YoY vé con 1.974 ty déng. Chung t6i cho rang hai linh vuc van
tai 6 t6 va dai ly logistics 1a déng luc chinh thic ddy ting truéng trong nam 2022 da
qua giai doan cao diém khi gia cuéc nhién liéu dau vao ha nhiét va nhu cau XNK hang
héa container chua tich cuc.

e LNST cd déng cong ty me dat 135 ty dong (-80% YoY) dén tur (1) cong ty con dugc
hgp nhat hoat déng chua hiéu qua (ICD QBS), (2) chi phi tai chinh tdng manh va (3)
dukién céng ty lién két VIMC Dinh Va ti€p tuc 16. EPS du bao cho nam 2023 dat 1.129
doéng (-56% YoY).

Pinh gia va khuyén nghi
Trong bdi canh hoat déng thuong mai thé gi6i dang tuong déi dm dam, ciing véi nhing dyu
dn dau tu méi chua mang lai hiéu qué khién VSC phdi déi mdit véi nhiing thi thdch rédt 16n dé
¢4 thé tdng trudng. Ndm 2023, VSC tiép tuc dau tu mé rdng quy mé cdng bién dé dén cho giai
doan héi phuc ctia XNK. Du vy, su' canh tranh tai Hai Phong c6 thé tré nén ccing thdng hon
do c6 thém hai cdng nudc sdu tai Lach Huyén vdo ndm 2025 c6 thé khién téc dé Idp ddy céng
sudt cham hon ky vong.

Két hop FCFF (50%) va P/B (50%), gid muc tiéu ctia ching téi cho VSC la 29.200 déng/cé

phiéu. Cuing vdi ¢ tuc tién mdt du kién la 1.000 déng, ty sudt sinh 16i ky vong trong 12 thdng

la 7% dua trén gid déng cdia ngdy 12/04/2023. Ching téi dua ra khuyén nghj TICH LOY c6
phiéu VSC.

VSC | Cap nhat KQKD
Théng Tu, 2023

+7%

TiCH LOY

Gia thi truong (VND) 28.200
Gia muc tiéu (VND) 29.200
C6 tuc tién mat (VND)* 1.000
*du kién nhan duoc trong 12 thdng tdi
Théng tin ¢ phiéu
Nganh Cang bién
Von hoa (ty dong) 3432
SLCPDLH (triéu CP) 121
EtiGél?]binh quan 20 174715
Free Float (%) 91,66
Gia cao nhat 52 tuan 50.000
Gia thap nhat 52 tuan 28.150
Beta 0,67
FY2021 FY2022
EPS 3.181 2.592
Tang truang EPS (%) 46 -10
EPS diéu chinh 1.284 1.153
P/E 299 25,2
P/B 1,6 1.3
EV/EBITDA 52 6,5
Ty sudt c6 tuc 1,3 33
ROE (%) 13,34 11,3
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CTCP véan tai bién SAFI 2,05
Poan Quang Huy 3,25
Khac 94,69
Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 45,97

Cao Ngoc Quan
(084) 028- 6299 2006 - Ext 2223

quan.cn@vdsc.com.vn
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Bang 1: K&t qua kinh doanh Q4/2022

(Ty déng) Q4-FY22 Q3-FY22 +/-(qoq) Q4-FY21 +/- (yoy)
Doanh thu 520 507 2,5% 507 2,6%
Loi nhuan gop 152 165 -7,9% 164 7,2%
Chi phi ban hang va quan ly 53 55 -3,4% 29 80,0%
Thu nhap HBKD 99 111 -10,1% 135 -26,3%
EBITDA 91 217 -58,2% 168 -45,9%
EBIT 99 111 -10,1% 135 -26,3%
Chi phi tai chinh 4 0 24267,6% 1 333,1%
- Chi phi ldi vay 1 - n/a - n/a
Khau hao 9 107 -108,0% 33 -125,8%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thudng (¥)
Lgi nhuan trudc thué 92 120 -23,4% 125 -26,6%
Loi nhuan sau thué 53 80 -33,6% 92 -41,6%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 53 80 -33,6% 92 -41,6%
Nguén: VSC, CTCK Réng Viet
Bang 2: Phan tich HDKD Q4/2022
Chi tiéu Q4-FY22 Q3-FY22 +/-(qoq) Q4-FY21 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh loi
TS Igi nhuan gop 29,3% 32,6% -3,3 pps 32,4% -3,1 pps
EBITDA/Doanh thu 17,5% 42,8% -25,4 pps 33,1% -15,7 pps
EBIT/Doanh thu 19,1% 21,8% -2,7 pps 26,6% -7,5 pps
TS Igi nhuan rong 10,3% 15,9% -5,6 pps 18,1% -7.8 pps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 17,6% 23,6% -6,0 pps 24,7% -7,0 pps
Hiéu qua hoat dong* (x)
-Hang tén kho 52 51 1,2 65 -12,4
-Khodn phai thu 3,7 44 -0,7 87 -5,0
-Khoan phai tra 1,5 1,2 0,3 1.3 0,2
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 13,5% 8,4% 5,1 pps 9,0% 4,6 pps
Nguén: CTCK Réng Viét (*) thudng nién héa
Bang 3: Duphéng KQKD Q1/2023
Chitiéu(tydéng)  Q1-FY23 +/-qoq  +/-yoy Luan dién Q1/2023: ‘
Doanh thu 444 5% e Du phc’)ng.sén qung’containerQ1-.FY23 dat 224.090 :I'.El‘Js (:16~% Y,OY) donhucau )SNK hcfi,ng
hda container suy yéu. Cac mang dich vu khong c6t 16i la bé d& giip doanh thu khéng gidm
Lgi nhuan gop 124 -23% qua nhanh.
EBIT 83 31% . Hagp nhat ICD QBS hoat déng chua hiéu qua khién cho Igi nhuén gép gidm manh svck (ICD
QBS bét dau dugc hgp nhat ké tir Q3-FY22).
LNST 31 -66%

Nguén: CTCK Réng Viét

LNST gidm manh do bat dau trich trudc chi phi lai vay cho nam nay.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Cap nhat KQKD Q4-FY2022

San lugng container suy giam tai ca hai cang Green va VIP Green. T6ng san lugng container Q4-FY22 clia VSC dat 237.000 TEUs (-
6% YY), trong do san lugng tai cdng Green va VIP Green lan lugt ghi nhan 70.000 TEUs (-3% YoY) va 167.000 TEUs (-7% YoY). Téng 6
chuyén tau cap cang udc tinh hang tuan trong Q4-FY22 tai cdng Green va VIP Green 6n dinh trong khoang 12 - 13 lugt/tuan, trong dé s6
chuyén tau tt Trung Quéc, Han Qudc, Hong Kong, Dai Loan chiém ty trong lén tdi 74%. Ching téi udc tinh gia tri XNK hang hoa container
dudng bién Q4/2022 cta Viét Nam vdi cac qudc gia trén chi dat 21,6 ty USD (-9% YoY) (hinh 6). Chiu dnh hudng ti nhu cau suy yéu cla thé
gidi, chi s6 PMI tai cac d6i tac thuong mai chinh duy tri thap hon muic 50 diém trong ntia cudi nam 2022 cho thdy cac cong ty nudc ngoai
khong ma rong san xuat (hinh 7). Diéu nay dan tai san lugng hang héa container thong qua hai cang ctia VSC trong Q4-FY22 tang truéng

am so véi cung ky.

Hinh 1: San luong théng qua cang Green
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Nguén: VPA, CTCK Réng Viét

Du san lugng xép d& container suy gidm nhung doanh thu van tang truéng so véi cung ky nh& nhiing dich vu khac ngoai béc xép
container. KQKD Q4-FY22 ghi nhan doanh thu thuan va LNST c8 d6ng cong ty me lan lugt dat 520 ty déng (+3% YoY, +2% QoQ) va 53,4 ty

déng (-42% YoY, -34% QoQ).

e Trong Q4/2022, chiing t6i udc tinh doanh thu tir hoat déng khac ngoai béc x&p container (dich vu quan ly hang hoa, thuc hién thu
tuc khai bao Hai quan, ndp thué thay cho chu hang, dich vu slra chira, vé sinh container) tang trudng & muc 20% svck, la nhan té

chinh hé trg tang trudng doanh thu cta VSC.

e Bién lgi nhuan goép Q4-FY22 ctia VSC ghi nhan muc 29% (-4 pps QoQ va -3 pps YoY) do hop nhat KQKD cuia cong ty con la ICD QBS

dang hoat déng chua hiéu qua.

e Mac du chi phi ban hang va chi phi quan ly gidam nhe 3% so vai quy trudc, nhung céng ty lai ghi nhan khoan 16 11 ty dong tur céng
ty lién két VIMC Binh Va (trong khi Q3/2022 ghi nhan 13i 4 ty dong) khién cho bién LNST gidm manh xudng 10%, gidm 6 pps so Vi

quy trudc va giam 8 pps so vdéi cung ky.

Hinh 3: Doanh thu giam téc trong Q4-2022
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Hinh 2: San luong théng qua cang VIP Green
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Nguén: VPA, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Lgi nhuan va bién Igi nhuan thu hep dang ké
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Céng ty thuc hién dau tu vao linh vuc khach san. Trong Q4-FY22, thong qua hai cong ty con la Logistics Xanh va Cang Xanh, VSC phat
sinh khoan vay dai han véi gia tri I1én t6i 700 ty dong trong vong 20 nam, dé cling véi CTCP tap doan T&D Group (cong ty chuyén vé linh
vuc bat ddng san thudc s& hitu cGia ba Doan Thi To - dai dién nhém ¢ déng I6n ndm quyén kiém soat tai VSC) gép von dau tu du an khach
san Hyatt Place. Day la khach san ¢ vi tri tai trung tam thanh phé Hai Phong, tdng miic dau tu du kién la 1.424 ty dong, trong d6 VSC va
T&D Group lan lugt déng gdp 824 ty dong va 600 ty déng. T&D Group sé ding ra la don vi s hitu va c6 trach nhiém thanh toan cho VSC
theo lich trinh sau:

e Thanh toan phan von gop dau tu:
o TU2024-2027:thanh toan téi thiu 5 ty ddong/nam.
o TU2028 -2034: thanh toan t&i thiéu 15 ty ddng/nam.
o Sau nam 2035: thanh toan téi thiéu 34,25 ty ddng/nam.
e Thanh toan phan lgi nhuan tirkhoan dau tu:
o Trong 8 nam dau tién, méi cdng ty con sé dugc huéng 45% dong tién tir Igi nhuan sau thué va khau hao clia dy an.
o Cac nam ti€p theo, Igi nhuan sé dugc phan chia theo ty 1& von gop ban dau cho tdi khi VSC hoan von dau tu.
Chung tdi chua phan anh trién vong ti du an dau tu khach san vao két qua dinh gia cho dén khi c6 thém nhiing théng tin chi tiét han.
Cap nhat DHCD 2023
Ké& hoach vé Igi nhuian nam 2023 gidm manh do tac déng tirlai vay va hoat déng tai cong ty con, céng ty lién két chua hiéu qua

Mac du, trién vong nganh tuong ddi khé khan nhung VSC van dat ké hoach vé doanh thu tang trudng 12% YoY va san lugng tai cang
tang 15% YoY nhd& vao déng goép mdéi tur cdng muc tiéu.

Tuy nhién, ké hoach LNTT chi la 260 ty dong (-45% so vai thuc hién nam 2022) do:
e (Congty con dugc hgp nhat hoat dong chua hiéu qua (ICD QBS),

e Du bdo anh hudng bai lai vay ngan hang dé thuc hién chuong trinh dau tu la 200 ty déng. Quy 4/2022, VSC phat sinh khoan vay
dai han 700 ty d6ng c6 thai han 20 nam vaéi muc dich phuc vu cho hoat dong dau tu khach san ctia cong ty. Mac du khoan vay nay
dugc an han goc 15 thang va lai 12 thang nhung céng ty thuc hién trich trugc chi phi 13i vay va khong loai trir kha nang VSC tiép
tuc vay ng thém lam tang chi phi l&i vay trong nam 2023.

e Khoan 16 dau tu vao céng ty lién két (VIMC Dinh V() la 40 ty déng.

Bang 1: Ké hoach nam 2023

Mang kinh doanh Pon vi 2022 +/-YoY% Tyléhoan thanh ké hoach 2022 K& hoach 2023  +/-YoY %
San luong
BOc xép tai cang TEU  1.002.327 -7% 100% 1.150.000 15%
B&c xép tai Depot TEU 763.897 -25% 73% 800.000 5%
Boc xép kho m?  1.240.447 12% 103% 1.200.000 -3%
Van chuyén 6 to TEU 1.113.166 -10% 86% 1.300.000 17%
bai ly container TEU 42.461 -30% 68% 5.500 -87%
Logs TEU 8.859 25% 128% 18.500 109%
Tai chinh
Doanh thu Ty déng 2.007 6% 106% 2.250 12%
LNTT Ty déng 474 -1% 95% 260 -45%

Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

Thuong vu M&A cang muc tiéu du kién hoan tat trong Q2/2023. Chiing t6i cho rang, céng ty muc tiéu ca VSC la CTCP cang Nam Hai
Dinh V{, dang s& hitu cdng Nam Hai Binh Vi (NHBV) khi ma GMD da céng bé quyét dinh chuyén nhugng toan bé c6 phan tai NHPV va ghi
nhan khoan dat coc 1.000 ty déng trong Q4/2022. Cling trong Q4/2022, VSC cling v&i Cong ty TNHH Thuong mai va dau tu Doan Huy (céng
ty lién quan t&i nhém cé déng 16n clia ba Doan Thi To tai VSC) dat coc 1.000 ty ddng d€ mua lai cdng muc tiéu, trong d6 VSC déng gdp 300
ty déng.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 4
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VSC ciing da théng qua ké hoach phdt hanh thém cé phiéu cho c¢é déng hién hiu véity Ié 1:1, gid chdo bdn la 10.000 VNB/cé phiéu, du
kién dot phat hanh sé thuc hién trong Q4/2023. Du kién VSC sé thu vé 1.200 ty déng ti dot phat hanh dé phuc vu cho viéc dau tu chi phdi
céng ty muc tiéu. Sau khi hoan thanh viéc phat hanh tang vén, VSC sé diing ra chi phai lai cong ty muc tiéu.

Cang NHBV nam & khu vuc Hai Phong c6 kha nang don céac tau co trong tai I1én t6i 48.000 DWT va cong suat thiét ké 550.000 TEU/nam. VSC
dang trong giai doan thuc hién thuong vu M&A va du kién sé hoan thanh trong Q2/2023. Theo du thao vé phuang an st dung vén tir dot
phat hanh, gia tri cho thuong vu nay du kién khoang 2.250 ty déng.

Sau khi hoan tat thuong vu M&A, VSC du kién sé chuyén hang hoa container dugc khai thac tai cdng PTSC Dinh Vi vé cang NHDV. Theo
chung t6i udc tinh, sdn lugng container ctia VSC dang con khai thac tai PTSC Binh Vi khodng 100.000 TEU.

Hinh 5: Néu thuong vu M&A thanh céng, chubi cang bién kéo dai sé gitip VSC dé dang trong viéc van hanh va sip xép lich tau

L _ QUANGNINH
HAI PHONG

KCN DINH VO
Nguén: Google Maps, CTCK Réng Viét
Ké& hoach phan phdi loi nhuan cla ndm 2022 va ting vén trong nam 2023. VSC thong qua ké hoach phan phdi lgi nhuan nam 2022 véi

ty 18 20%. Trong d6, VSC da tra 6 tuc dot 1 bang tién mat véi ty 1& 10% trong nam 2022, du kién ¢ tiic dot 2 bang c6 phiéu véi ty lé
10% sé thuc hién trong nam 2023.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Trién vong trong nam 2023
P4di dién véi nhiing thi thach chung ctia nganh béi nhu cau XNK van con yéu

Lay ké hai thang dau nam, udc tinh gia tri XNK hang héa container dudng bién gidia Viét Nam va Trung Qudc, Han Qudéc, Dai Loan, Hong
Kong tucng déi dm dam, gia tri udc tinh dat 11,7 ty USD (-19% YoY) (hinh 6). Chi s6 PMI - thé hién ké hoach m& réng sén xuat clia cac nha
quan ly dé phu hgp véi nhu cau tiéu thu hang héa - tai cac quéc gia néi trén duy tri dudi mic 50 diém trong 2H2022 cho thdy nhu cau
tuong d6i yéu trong nhiing thang dau nam 2023. Du cho, chi s6 PMI clia thang 3/2023 clia cac qudc gia ndi trén da gidm trd lai dudi mic
50 diém sau khi c6 nhimng dau hiéu phuc héi trong thang trudc (ngoai trir Trung Qudéc) nhung ching toi ky vong day chi la budc lui tam
thai va nhu cdu hang héa cé thé héi phuc gitp dong chay thuang mai cé thé kha quan hon trong 2H2023 (hinh 7).

Ky vong rang thi trudng XNK hang héa container dudng bién c6 thé héi phuc trong nifa cudi ndm, ching t6i du phéng téng san lugng
théng quan hai cdng Green va VIP Green di ngang so vGi nam 2022, dat 947.000 TEUs (+0% YoY). Téng san lugng xép d& container ctia VSC
sé dat 1.070.000 TEUs (+10% YoY) v&i ké hoach céng ty chuyén toan bé lugng hang tir PTSC Dinh Vi vé cang NHDV dé khai thac.

Nhin chung, KQKD nam 2023 ctia VSC tuong déi am dam bai vi (1) xu huéng XNK khéng ting hé cho mang kinh doanh c6t 16i tang trudng,
(2) bién lgi nhuan gop bi thu hep do nhing du an dau tu mdi nhu ICD QBS, cdng NHBV chua mang lai hiéu qua, va (3) Chi phi lai vay
tang cao.

Trong dai han, ching t6i nhan thay ké hoach mé& rong thém cong suat cang bién clia VSC nham dén chd su héi phuc trd lai cda thi trudng
XNK, tuy nhién kha nang cé thé 1ap day cong suat cdng NHBV sé gap phai nhiéu thi thach do su canh tranh tai Hai Phong sé cang thém
cang thang khi c6 thém (1) cdng Nam Binh Vi giai doan 2 di vao hoat dong ké tir dau nam 2023 va (2) hai cdng nudc sau la Lach Huyén bén
38&4 va bén 586 du kién sé di vao hoat déng vao nam 2025.

Hinh 6: Udc tinh gia tri XNK hang héa container bang dudng bién véi cac déi tac thuong mai Trung Quéc, Han Quéc, Pai Loan, Hong
Kong

. Gia tri XNK (Ty USD - LHS) Tang trudng YoY (%-RHS)
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Trung Quéc Han Quéc Dai Loan Hong Kong
Nguén: Téng cuc Hai quan, CTCK Réng Viét
Hinh 7: Chi s6 PMI ctia Viét Nam va nhiing d@i tac thuong mai
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Du phéng 2023F-24F

Bang 2: Du phéng 2023-24F

Pon vi: Ty déng

Doanh thu 1.974 -1,6%

Bé6c xép container 996 2%  San lugng hai cdng Green va VIP Green dugc ky vong di ngang dat 947.000 TEUs (+0% YoY) va
nhiing déng gép mdi tir cang NHPV gidp cho doanh thu tdng trudng nhe.

Dich vu luu tr, kho bai 154 7%  San lugng container tai kho va Depot du phéng dat 2.050.000 TEUs (+2% YoY) nh& c6 thém
hang container chuyén vé tor PTSC va nhiing déng gép méi cta cang ICD QBS.

Véan tai 6 té 439 -5%  San lugng van tai 6 t6 du phéng dat 1.177.000 TEUs (+6% YoY) dugc hudng Igi khi VSC chuyén
hang tu céng ngoai vé dé khai thdc. Tuy nhién, doanh thu tdng truéng am béi vi gid cude vdn
tdi 6 t6 c6 xu hudng giam khi gid nhién liéu da ha nhiét.

Dich vu khdc 385 -10%  Chung téi gia dinh dich vu dai ly Logistics tdng truéng dm do nhu cdu XNK hang héa container
chuatich cuc.

Loi nhuan gop 554 -16% Lagi nhuan gop suy gidm do hoat dong chua hiéu qua cta cong ty con (ICD QBS va NHBV)
mdi dugc hop nhat.

Chi phi ban hang va quan ly 183 -1%

EBIT 370 -22%

Thu nhap tai chinh 23 -33% Thu nhap tai chinh dén tir lai tién gui va cac khoan dau tu ngan han. Ching téi khéng phan
anh c6 tuc nhan dugc tir du an dau tu khach san trong nam 2023.

Chi phi tai chinh 83 1550%  Chung t6i phan anh chi phitheo ké hoach trich trudc lai vay ctia cong ty, du cho khoan vay
dai han 700 ty dugc an han géc va lai vay lan lugt 1a 15 thang va 12 thang.

Lai (16) tir cong ty lién doanh, lién két -22 12% Theo ké hoach ctia VSC, VIMC Binh Vi sé thuc hién trich khdu hao toan b tai san trong
nam nay. Tuy nhién, theo quan diém ctia chiing t6i, VIMC Dinh Vi sé khéng 16 nhiéu nhu
du kién ctia VSC do nam nay VIMC Binh Vi da c6 nhiing tuyén tau trong noi A.

LNTT 288 -40%

78 0% Lgiich c6 dong thi€u sé dén tir cong ty Cang Xanh VIP véi ty trong 90%. Dy phong KQKD

Lgi ich c6 dong thiéu s6 A = 2 Tt
’ :) clia Cadng Xanh VIP duy tri on dinh dan tdi lgi ich c6 déng thiéu s6 di ngang so véi cung ky.

LNST c8 déng céng ty me 135 -80%
EPS (d6ng) 1.110 -80%

Nguén: CTCK Réng Viét

Pinh gia

Chung t6i st dung két hgp phuang phap FCFF (50%) va P/B (50%) dé xac dinh gia muc tiéu mét nam cho VSC. Déi véi phuang phap FCFF,
chiing téi ap dung muic chi phi st dung vén binh quan 1a 11,62% va hé sé tang trudng (g) la 1% dé xac dinh gia tri cia dong tién vinh vién.

Dai véi phuong phép P/B, chiing téi 4p dung hé sé P/B 1a 1,2x véi gia tri s6 sach du bdo cho cho ndm 2023 13 21.056 VND/c6 phiéu. Dua
trén muc dinh giad P/B trung binh trong giai doan 2013 — 2017 la 1,3x (giai doan VSC c6 thém cang mdi la VIP Green di vao hoat dong) va
giai doan 2019 - 2020 la 1,1x (Giai doan hai cang déu hoat déng t6i da cong suat va xay ra chién tranh thuong mai My - Trung, bung phat
dich COVID).

Chung t6i dua ra gia hop ly d6i vai cd phiéu VSC 14 29.200 dong/c phiéu, cdng thém muic c6 tic tién mat 10% du kién cia ndm 2023, tucng
duong vai ty suat sinh 16i ky vong la 7%, dua trén gia dong ctia ngay 12/04/2023.

Bang 3: Téng hop dinh gia

Phuong phap Pinhgia Tytrong Gia muctiéu binh quan
FCFF (WACC: 11,6%;9: 1%)  33.043 50% 16.522
P/B (1,2x) 25.267 50% 12.633
Téng 100% 29.155

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 4: FCFF du phéng

Dong tién FCFF (Ty d6ng)

Lgi nhudn rong 137 209 269 331 563

+Kh&u hao 271 278 286 294 131

+ Lai vay sau thué 70 55 52 49 46

- Thu nhap tai chinh 23 27 33 41 49

- Thay d6i von luu dong -326 10 2 2 41

- Capex 972 100 100 100 100

FCFF -191 405 471 531 549

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 5: Gia dinh vé chi phi sit dung vén binh quan

Chi phi strdung vén binh quan

Beta 0,67  Gia tri hién tai ciia FCFF tich lay 1.190
Lai suat phi rai ro 3,8%  Gia tri hién tai ciia dong tién cudi ky 5.265
Phan bu rti ro vén chtd s& hiu 12%  (+) Tién va cac khoan tuong duong tién 600
Chi phi vén cht s& hitu 11,8% (-)Ng 908
Chi phing 12%  Gia tri hop ly ctia doanh nghiép 4.007
Thué suat 15,8% S8 lugng c6 phiéu (triéu) 121
Ty trong ng 13%  Gia muc tiéu (d6ng/cé phiéu) 33.043
Ty trong vén chd s& hiu 87%

WACC 11,62%

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 8: Lich st dinh gia P/B ctia VSC

P/B e e = Mean

24 Giai dogn cdng VIP Green duoc » o ) A
Giai doan hai cang déu hoat déng

xdy dung va di vao hogt d@éng ) 2
téi da céng sudt, xdy ra chién
2 Giai dogn VSC chi ¢ cang < trfmh thL’rofn.g mai My - Trung, va
Green da hoat dong téi da bing phdt dich COVID.
cbng sudt
1,6 5 >
& > - -
0 N

\4

pm—- - -cle = -
1,2 ] | i [}
| - -¥En- - Giai doan cao trao cla
: nganh cang bién khinhu cau
08 = e - e e -d tiéu dung hang hda tding
manh, tdc nghén tdau va
thiéu hut container réng.
0,4

01/2010 01/2011 01/2012 01/2013 01/2014 01/2015 01/2016 01/2017 01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 6: Chi s6 dinh gia ctia cac cong ty cing nganh

" Vén héa Doanh thu 2022 LNTT 2022 ROE Div. yield P/B trailing P/E trailing EV/EBITDA
Céng ty o A o o o A ROA (%) o
(Ty dong) (Ty dong) (Ty dong) (%) (%) (x) (x) trailing (x)
GMD 15973 3.915 1.308 8,32 13,82 2,28 2,31 17,47 12,17
PHP 5.722 611 273 9,31 13,2 2,27 1,31 10,1 513
DVP 2.156 584 345 18,91 20,57 9 1,56 7,61 3,59
DXP 289 107 53 7,51 7,78 N.A 0,51 8,34 5,59
SGP 2.682 1.112 241 3,65 7,92 5,04 1,06 13,46 8,31
Trung vi 2.682 611 273 8,32 13,2 3,66 1,31 10,10 5,59
Trung binh 5.364 1.266 444 9,54 12,66 4,65 1,35 11,40 6,96
Vsc 3.432 2.007 477 8,23 11,77 3,44 1,23 10,92 6,20

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét, dua trén gid dong ctra ngay 12/04/2023
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD FY2021 FY2022 FY2023F FY2024F [l BANG CDKT FY2021 FY2022 FY2023F FY2024F
Doanh thu thuan 1.892 2.007 1.974 2.064 Tién 1.014 360 53 108
Gia vén 1.290 1.349 1.421 1.447 Pau tu tai chinh ngan han 99 239 100 100
Lai gop 602 659 553 617 Céc khoan phai thu 232 560 283 298
Chi phi ban hang 48 79 75 79 Tén kho 21 28 28 29
Chi phiquan ly 81 105 108 111 Tai san ngan han khac 77 118 90 94
Thu nhap tu HBTC 13 35 23 27 Tai san ¢d dinh hiru hinh 807 820 1.510 1.332
Chi phi tai chinh 2 5 83 65 Tai san c6 dinh vo hinh 6 6 7 7
Lai nhuan khac -6 -7 0 0 Pau tu tai chinh dai han 506 487 464 448
Lgi nhuén trugc thué 483 477 288 373 Tai san dai han khac 504 1.748 1.968 1.895
Thué TNDN 69 84 74 84 TONG TAI SAN 3.266 4.367 4.503 4.310
Lgiich c6 d6ng thiéu s6 64 79 78 81 Tién hang phai trd & Ung trudc 263 221 270 275
Loi nhuén sau thué 350 314 137 209 Vay va ng ngan han 0 208 328 1
EBIT 473 474 370 427 Vay va ngdai han 0 700 665 630
EBITDA 666 676 641 705 Khoan phai trd ngan han khac 1 32 0 0
%  Quy khen thudng. phuc lgi 6 5 15 23
CHIi SO TAI CHINH FY2021  FY2022 FY2023F FY2024F e QIR E R Rl 0 0 0 0
Tang truéng TONG NG 270 1.166 1.278 929
Doanh thu 12,0 6,1 -1,6 4,5 Vén dau tu ctia CSH 1.136 1.252 1.373 1.373
Lgi nhuan HBKD 20,4 1,4 -5,2 10,1 C6 phiéu quy 0 0 0 0
EBIT 47,8 0,3 -22,0 15,3 Lgi nhuan git lai 660 664 558 634
Loi nhuan sau thué 45,7 -10,2 -56,4 52,5 Khoan thu nhap khac 0 1 1 1
Téng tai san 32,9 33,7 23,4 0,2 Quy dau tu phat trién 826 876 876 876
Vén cht s& hitu 46,0 6,5 44,0 -11 TONG VON 2.622 2.793 2.809 2.884
Loi ich ¢8 dong thiéu sé 374 408 a7 498
Kha nang sinh loi
LN gép / Doanh thu 31,8 32,8 28,0 29,9 CHi SO PINH GIA FY2021 FY2022 FY2023F FY2024F
EBITDA/ Doanh thu 35,2 33,7 324 34,2 EPS (déng/cp) 1.284 1.153 914 1.394
EBIT/ Doanh thu 25,0 23,6 18,7 20,7 P/E (x) 299 25,2 31,8 20,8
LNST/ Doanh thu 18,5 15,7 6,9 10,1 BV (déng/cp) 11.917 23.032 21.056 21.621
ROA 10,7 7.2 3,0 4,8 P/B (x) 1,6 13 1,4 1.3
ROE 15,7 12,0 9,5 10,6 DPS (d6ng/cp) 500 1.000 1.000 1.000
Hiéu qua hoat déng (1an) Ty suét 6 tuc (%) 1,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Vong quay kh. phai thu 8,1 3,6 7.0 6,9
Vong quay HTK 61,1 48,1 50,0 500 [ Gid
Vong quay kh. phai tra 4,9 6,1 53 53 FCFF 33.043 50% 16.522
P/B 25.267 50% 12.633
Kha nang thanh toan (I1an) Gia muc tiéu (VND/c6 phiéu) 100% 29.155
Hién hanh 55 3,0 0,9 2,3
Nhanh 54 3,0 0,9 2,2 LICH SUBINH GIA Khuyén nghi Thoigian
C&u truc tai chinh 12/04/2023 29.200 TicH LOY 1nadm
T6ng ng/ Vén CSH 0,0 32,5 353 21,9
Vay ngén han /Vén CSH 0,0 7,5 1,7 0,0
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc Iap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thai di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cdia ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia chang téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day da cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phd I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cing 1a d6i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung doi ngii nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé€ cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién déi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu'Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam P6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1541)
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+84 28 6299 2006 +84 28 6299 2006 +84 286299 2006 +84 286299 2006 (1526) +84 286299 2006
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@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ (+84)2862917986 @ www.vdsc.com.vn
MST 0304734965

CHI NHANH HA NOI
Tang 10, Toa nha Eurowindow
02Ton That Tung, P. Trung Tu, Q. Béng Pa, Ha Noi

© (+84) 246288 2006
O (+84) 2462882008

CHINHANH NHA TRANG

Téng 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP. Nha Trang, Khanh Hoa

@ (+84) 25 8382 0006

(@ (+84) 2583820008

CHI NHANH CAN THO

Tang 8, Toa nha Sacombank

95-97-99 V& Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho
@ (+84) 2923817578

(@ (+84) 29 23818387

CHINHANH VONG TAU @
Téng 2 VCCl Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc, ¥, NhaTrang
P.7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
@ (+84) 254777 2006

. . Binh Ducng
CHI NHANH BINH DUONG
Tang 3 Becamex Tower, s& 230 Dai 16 Binh Duong,

P. Phii Haa, TP. Th( D&u Mat, tinh Binh Ducng @
© (+84) 274777 2006 v

Pdng Nai
Ba Ria Ving Tau
TP. H8 Chi Minh

CHINHANH DONG NAI
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau,
P.Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Bang Nai CanTho

© (+84) 251777 2006

Ban béo cao nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khong nham dua ra bt ky dé nghj hay huéng ddn mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khéng chiju trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao clia ban bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chdng téi khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can béo cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé sy
déng y ctia RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc RongViet Securities, 2023.
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