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Bién dong gia ¢ phiéu SGN va VNIndex
(10/12/2015 — 20/04/2018)
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SGN VNIndex

Thoéng tin giao dich (20/04/2018)

Gia hién tai (VND/cp) 140.600
Gia cao nhét 52 tuan (VNB/cp) 175.000
Gia thap nhét 52 tuan (VND/cp) 129.000
S6 lwgng CP niém yét (cp) 23.995.952
Sé lwgng CP lwu hanh (cp) 23.996.152
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 1.593
% s& hiru nwéc ngoai 27,2%
Vén didu 18 (ty VND) 239,9
Vén héa thi treong (ty VND) 3.463

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Phuc vu Mat dat Sai Gon

Sb 2 - Séng Pay - Phuong 2 -
quan Tan Binh - TP.HCM

Phuc vu mét dat

Dia chi

Doanh thu chinh
Chi phi chinh Nhan cong va mua ngoai

Ban lanh dao giau kinh nghiép, vi
thé 16n trong nganh

Phu thudc I&n vao ACV

Khéng tham gia hoat ddng tai cac
cang hang khong m&i

Loi thé canh tranh

RUi ro chinh

Danh sach cé déng Ty lé %
TCT Cang Hang khong (ACV — UpCom) 48,01%
Vietjet Air 4,00%

Chtrng khoan SSI + Quy SSI 17,42%
CTCP PAu tw Khai thac Cang 12,79%
N6i bd va ngudi co lién quan 1,48%

www.fpts.com.vn

DUY TRi LOI THE TRONG NGANH
DANG TANG TRUONG CAO

Két qua kinh doanh 2017 tiép tuc ting trwéng tét véi dong luwc
chinh dén tir sé chuyén bay quéc té gia ting & cang hang
khéng Pa Nang, Cam Ranh. Doanh thu ndm 2017 dat 1.106 ty
déng (+26,2% YoY) nh& sb chuyén bay quéc té phuc vu tdng manh
& cac cang hang khéng Da Nang va Cam Ranh, trong khi tai Tan
Son Nhét dang chirng lai. Bén canh d6, nhd quan ly chi phi hiéu
qua, loi nhuan sau thué hop nhét clia cong ty tdng 32,2% YoY, dat
230 ty déng.

Ké hoach c6 tirc 2017 c6 thé sé thay doi. Cong ty dw kién sé chi
tra cb tlrc tién mat dot 2 cho 2017 1a 30% ménh gia. Tuy nhién,
nhidu cd dong cé y kién rang coéng ty nén chi tra cb tlrc bang cb
phiéu thay vi tién mat dé tang vén didu & cho cong ty va téng tinh
thanh khoan cho cé phiéu SGN. HDQT ctia SGN da ghi nhan y kién
nay va té y ddng thuan. Tuy nhién, SGN con phai trinh [én cho cb
déng Ién ACV xem xét trwée khi co quyét dinh chinh thire.

Cong ty dat ké hoach kinh doanh 2018 twong déi than trong, voi
doanh thu dat 1.211 ty ddng (+9,5% YoY) va ké hoach lgi nhuan sau
thué dat 223,7 t§ ddng (+7,4% YoY). Chung t6i danh gia viéc cong ty
hoan thanh duwoc ké hoach nay la kha thi. Ddng thi, cong ty sé tiép
tuc thwe hién cac tha tuc dé niém yét Ién san HOSE trong nadm nay.

SGN sé trinh I&én Dai hoi cé dong ké hoach kinh doanh trong 5
nam t&i, cong ty cho biét cé y dinh mé réng hoat déng kinh doanh
tai cdng hang khéng Phu Quéc va thém linh vee méi la Nha ga hang
hoa, hoat déng tai Pa Nang va Cam Ranh.

Trong ngan va trung han, chung téi wa thich c6 phiéu SGN vi sé&
hiru nhirng lgi thé khac biét cung véi dan Ban lanh dao giau kinh
nghiém trong nganh va gan bd sau sic véi cong ty. Tai mic gia
dong clra ngay 20/04/2018, SGN dang dwoc giao dich vé&i PE
trailing 1& 15,6x; thdp hon so v&i mic trung binh cla nhém céc
doanh nghiép so sanh trén thé gi¢i. SGN la doanh nghiép cé téng
trwdng doanh thu, lgi nhuan sau thué va kha nang sinh &1 cao nhét
va don bay tai chinh & murc an toan trong nhém. Vi thé, ching toi
dwa ra khuyén nghj TICH CLC cho SGN trong ngan va trung han.

Rui ro dau tw: (1) Phu thudc Ién vao ACV; (2) Rui ro khéng dwoc
tham gia hoat déng tai cac cang hang khéng mdi; (3) RUi ro cac
khach hang 1a cac hang hang khéng gidm sé chuyén bay tai cac san
bay ma SGN hoat déng; (4) Rui ro an toan hang khong; (5) Rui ro
chinh tri, dich bénh, khiing hoang kinh té; (6) Rui ro thanh khoan cla
cb phiéu SGN.
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SO LU’Q'C VE DOANH NGHIEP

SGN dwoc thanh lap vao nam 2004 dwdéi hinh thire la mét don vi trwe thudéc Cum Cang
hang khong Viét Nam. Cudi ndm 2014, cong ty chinh thirc ¢cd phan héa va tién hanh giao
dich trén UpCom vao ngay 10/12/2015. SGN hoat ddng trong linh vwc phuc vu mat dat
hang khéng. Dich vu phuc vu mat dat 1a dich vu phuc vu 3 déi twong hanh khach, hanh ly
va may bay khi con "tiép dat", bao gdm: thd tuc hang khéng, thu vé gid chét, kiém soat
hwéng dan hanh khach, van chuyén hanh ly, bédc d& chat xép hanh ly, diéu phdi chuyén
bay, can bang tai trong,...

SAIGON

GROUND

SERVICES ,

YOURTRUEPARINR ~ Tinh dén thoi diém viét bao céo, ACV la c¢d dong 16n nhat ciia SGN véi ty 1& s& hiu
48,01%, dung thir hai la Chirng khoan SSI & Quy SSI véi ty 16 17,42%. Mot diém dang
chu y trong co' ciu cb dong ctia SGN 13 sw xuét hién cla Vietjet Air (VIC — HOSE) — m6t
doanh nghiép hang khéng gia ré dang ndi 1&n tai Viét Nam véi ty 1& s& hiru tai SGN [a
4,0%. Vietjet hién nay ciing 1a khach hang Ién clia SGN, dac biét trong phan khtc qudc ndi
(chiém 100% san lwong quéc noi ctia SGN).

BIEU PO 1: Co’ ciu ¢b dong ciia SGN

mTéng Coéng ty Cang hang khong Viét Nam (ACV - UpCom)
11,51% m Vietjet Air (VJC - HOSE)
90,

Chirng khoan SSI + Quy SSI

48,01% m CTCP DPAu tw Khai thac Cang

12,79%

Andbanc Investments Sif-Vietham Value And Income
Portfolio

®NGi bo va ngudi co lién quan

mKhac

Ngudn: SGN, FPTS Research

Hién tai SGN dang hoat dong & 3 cang hang khéng Ia Tan Son Nhéat, Da Ndng va Cam
Ranh, trong d6 Tan Son Nhéat 1a thj tredng hoat dong chinh ctia SGN vaéi ty trong doanh
thu déng gép Ién nhét, khodng 65% trong tdng co' ciu (n&m 2017).

=  Tai Tan Son Nhét, SGN dang cung cap dich vu mat dat tron goéi cho khoang 55% téng sb hang
hang khoéng dang khai thac. Riéng trong nam 2017, SGN da ky hop ddng véi cac hang hang khong
m&i sau: Cardig Air, Jetstar Australia Airways, JC Airlines, SF Airlines, Philippines Air Asia... Hoat
dong tai Tan Son Nhat dong gop 65% trong tdng doanh thu clia SGN. Béi thii ciia SGN tai Tan
Son Nhét 1a Coéng ty TNHH MTV Dich vu mat dat san bay Viét Nam (VIAGS) do Vietnam Airlines
(HVN — UpCom) s& htbu 100% cd phan.

=  Tai Cang hang khéng Quéc té Ba Néng, Coéng ty dang cung cép dich vu cho 6 hdng hang khéng
khai thac thuéng 1& véi tan suét 30 chuyén/ngay. Ndm 2017, cong ty da ky hop ddng tron goi véi 2
hang hang khéng mé&i: Thai Air Asia va Okay Airways. Déi thi chinh tai day cling la VIAGS. Hoat
déng tai cang hang khong Ba Nang déng gép 17% trong tdng doanh thu ctia SGN.

= Tai Cang hang khéng Quéc t& Cam Ranh, Céng ty dang phuc vu cho hon 10 hang hang khéng
trong nwédc va qudc té. Béi tha tai day 1a AGS (mdt cong ty con ctia CIA — HNX), thi phan SGN Ia
70%, con AGS 30%. Hoat dong tai cdng hang khéong Ba N&ng déng gép 18% trong téng doanh thu
clia SGN.

TINH HINH HOAT DONG & KET QUA KINH DOANH 2017

Doanh thu va Lei nhuan sau thué hop nhat nam 2017 SGN tiép tuc tang trwéng
manh, 1an lwot dat 1.105,9 ty déng (+26,2% YoY) va 208,3 ty déng (+32,2% YoY).

Doanh thu nd&m 2017 dat 1.105,9 ty dong, tédng 26,2% YoY nhd sb chuyén bay phuc vu
tiép tuc gia tang. Trong ndm 2017, céng ty d& phuc vu 133.591 chuyén bay, tang 10,3%
YoY, trong d6 sb chuyén bay quéc té chiém 33% va qubc ndi chiém 67%.
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BANG 1: Két qua kinh doanh nam 2017 ctia SGN

(Ty déng) Nam 2017 Nam 2016 Cac ty lé bién Nam 2017 Nam 2016

Doanh thu thuan 1.106 877 26,2% Ty suét lgi nhuan gop 34,7% 31,9%

Dich vu hang khong 1.083 854 26,8% Chi phi ban hang/Doanh thu 0,0% 0,0%
Tai cang hang khong Tan Son Nhét 722 665 8,5% Chi phi QLDN/Doanh thu 9,0% 7,6%
Tai cang hang khong Da Néng 190 122 55,9% Ty suat EBIT/Doanh thu 25,7% 24,3%
Tai cang hang khéng Cam Ranh 194 90 116,5% Chi phi lai vay/Doanh thu 0,0% 0,0%

Gia vén hang ban 722 597 20,9% Ty suét LNTT/Doanh thu 26,1% 24,9%

Leii nhuan gop 384 279 37,5% Ty suét LNST/Doanh thu 20,8% 19,9%

Chi phi ban hang - - n.m

Chi phi quan ly 99 66 49,4%

EBIT 285 213 33,8% (Ty déng) Doanh thu LNST

Doanh thu tai chinh 4 6 -27,3% TH 2017 1.106 208

Chi phi tai chinh 1 1 2,6% KH 2017 1.006 195

Chi phi lai vay - - n.m %TH/KH 109,9% 106,8%

Loi nhuan khac 0 0 28,6%

Loi nhuan trwée thué (LNTT) 288 218 32,3%

L¢i nhuan sau thué (LNST) 230 174 32,2%

LNST thuéc vé cé dong me 208 174 19,6%

EPS (VNB/CP) 8.997 8.275 8,7%

Ngudn: SGN, FPTS Research
** EPS dé diéu chinh trich Idp Quy khen thudng, phtc loi (SGN da trich 5%LNST ndm 2017 va 5% LNST ndm 2016 vao Quy khen thudéng, phc lor)

Trong d6, s6 chuyén bay quéc ndi da cé dau hiéu chirng lai nhwng dworc bu dap béi
s6 chuyén bay qudc té tang trwéng manh.

Sb chuyén bay quéc ndi nam 2017 chi dat 73.444 chuyén, gidm 4,6% YoY. Nguyén nhan
do tan suét khai thac cia khach hang néi dia chinh 1a Vietjet Air (VJC — HOSE) da gan nhw
dat nguéng tbi da, cac chang bay quéc néi da dwoc VJC khai thac triét d& nén kha nang
tang trwdng cac chuyén bay qudc néi la twong dbi thap. Tai cang hang khéng Tan Son
Nhat, trong ndm 2017 VJC da khai thac 15 chang bay quéc néi (khéng tang so v&i nam
2016), con sb nay tai cdng hang khong Da N8ng 1a 10 chdng bay (gidm 1 chdng bay so véi
nam 2016). Do dd, sb6 chuyén bay quéc ndi nam 2017 gidm 4,6% YoY va khéng dat ké
hoach dé ra ban dau ctia SGN.

BIEU DO 2: Sé Iwet bay qudc noi va quéc té SGN phuc vu tir 2015-2017

Sé chuyén bay

100.000
76.971
80.000 73.444
60.147

60.000 50.135 yYRYTS

40.000 25.770

20.000

San lwong quéc ndi San lwong quéc té

2015 ®m2016 w2017

Nguén: SGN, FPTS Research

Nguwoc lai, sb chuyén bay quéc té tang manh 36,2% YoY, dat 60.147 chuyén. Nam vira
qua la nd&m ma lwot khach quéc té dén Viét Nam tdng manh, dat 12,9 triéu lwot khach va
tang 29,1% YoY. Trong ndm 2017, SGN cé thém mét sd khach hang québc té mai nhu:
hang Jetstar Australia Airways (bay tr 10/05/2017); Philippines Air Asia (bay tw

A
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BIEU DO 3: Co’ ciu tai san va ngudn vén ctia SGN 2014-2017

SGN - UPCOM

17/11/2017); SF Airlines (bay ttr 02/12/2017), Thai Air Asia, Okay Airways... Bén canh do,
VJC téng tan suét khai thac cac dwong bay qudc té hién hiru (du khong tdng québc noi) va
mé& thém cac dwdng bay méi gép phan nang san lwong quéc té. Trong ndm 2017, VJC da
mé& thém 3 dwong bay qubc té dén Dai Trung, Chiang Mai, Phuket, nang tbng sé dwdng
bay quéc té 1&n con sb 12.

Pong lwc ting trwdng dén tir Cang hang khéng Cam Ranh va Pa Nang trong khi Tan
Son Nhat hién dang qua tai dwong bay. Mot diém chung toi lwu v 1a doanh thu ciia SGN
tai Tan Son Nhéat trong nam 2017 chi tang khoang 8,5% YoY. Nguyén nhan do dwéng ha
cat canh tai Tan Son Nhat da qua tai va chwa thé mé rong. Doanh thu ndm 2017 ting
trwdng dén 26,2% chid yéu dén tir cang hang khong Cam Ranh va Pa Néng, 1an luot dat
116,5% YoY va 55,9% YoY.

Loi nhuan sau thué (LNST) hop nhat nam 2017 ting manh nho bién loi nhuan gia
tang. Nganh nghé hoat dong clia SGN twong dbi déc thu, it chiu &nh hwéng tir bién dong
chi phi dau vao, trong khi gia dich vu dau ra kha 6n dinh. Bén canh d, trong nam 2017,
SGN da wng dung cac cong nghé méi trong van hanh va quan ly nén bién lgi nhuan gop
va bién lgi nhuan HDKD n&m 2017 déu gia tdng so v&i nam 2016, 1an lwot dat 34,7% va
25,7% (nam 2016 la 31,9% va 24,3%). Doanh thu tang trwdng manh clng v&i viéc quan ly
chi phi hiéu qua da giup LNST hop nhét cia cong ty nam 2017 tang 32,3% YoY, dat 230,3
ty déng. Tuy nhién LNST thudc vé cé déng me chi tang 19,6% YoY, dat 208,3 ty déng do
trong nam 2017, cong ty da tién hanh thanh 1ap cong ty con CTCP phuc vu mat dat Sai
Gon - Cam Ranh (SGN nam 51% cé phan), trong khi ndm 2016 SGN van chwa cé cong ty
con nay. V&i két qua trén, cong ty 1an lvot vwot 9,9% ké hoach doanh thu va 6,8% ké
hoach lgi nhuan nam 2017.

Tinh hinh tai chinh nam 2017 van duy tri tinh lanh manh

Tai thoi diém 31/12/2017, téng tai san cla cong ty 1a 698 ty déng, tang gan 30% so vo&i
thoi diém 31/12/2016, chd yéu do khodn muc tai san cb dinh tdng manh do cong ty ting
cwdng dau tw thém cac xe kéo day, thiét bi van tai phuc vu cho hoat dong kinh doanh tai
Cang hang khéong Cam Ranh.

Trong tai sdn ngan han, khoan muc tién mat va gti ngan hang chiém ty trong I&n nhét
(94n 50% - 183 ty ddng), trong khi cac khoadn phai thu (chiém 46% tai san ngan han) va ton
kho (chiém 1,4% tai san ngan han) khdng c6 nhiéu bién dong.

BIEU DO 4: CFO liiy ké, CFI lity k&, CFF lily ké ctia SGN 2014-2017
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Nguén: SGN, FPTS Research

www.fpts.com.vn

Ngudn: SGN, FPTS Research

N&m 2017 tiép tuc la nam thir 3 lién tiép tlr khi cb phan héa cong ty khéng s dung no vay
dé tai tro cho hoat dong kinh doanh (D/E = 0). Nguyén nhan do dong tién tlr Hoat dong
kinh doanh (CFO) cta SGN kha lanh manh, lién tuc dwong va gia tang trong 2016-2017,
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ngoai ra SGN chu yéu thué tai san hoat dong tir cong ty me ACV véi gia thué wu dai nén
hau nhw khéng c6 nhu cau vay thém no dé dau tw TSCD I6n.

Dong tién tlr hoat ddng dau tw (CFI) phan I1&n (79%) dwoc chi cho cac hoat dong dau tw tai
san ¢b dinh tai cdng hang khéng Cam Ranh.

Dong tién tir hoat dong tai chinh (CFF) chi yéu dung dé chi tra cb tic tién mat cho cb
déng (CFF 2017 chd yéu chi trd 1.500 ddng/cd phiéu cho cb tirc dot 2 ndm 2016 va 2.000
ddng/cd phiéu cho cb tirc dot 1 ndm 2017).

V6i két qua kinh doanh dat dwoc, SGN da thong qua phwong an phan phéi loi nhuan
2017 nhw sau:

BANG 2: Tinh hinh phan phéi Igi nhuan 2015-2017 cta SGN

Nam 2015 Nam 2016 Nam 2017

% LNST % LNST % LNST

Chi tra cé tirc

Cb tirc tién mat 16% 57% 58%

; (1.000 dong/cp) (5.000 dong/cp) (5.000 dong/cp)

Cb tirc cb phiéu 65% 0% 0%

Trich lap cac quy

QuY khen thwéng, phuc loi 6% 5% 5%

QuY dau tw phat trién 8% 27% 33%
Thwéng dat Ké hoach Lei nhuan 2017 2,0% 2,3% 3,3%
Thuwéng vwot Ké hoach Loi nhuan 2017 2,9% 7,4% 0,5%

Loi nhuan gitr lai 0,2% 0,9% 0,7%

Nguén: SGN, FPTS Research

So sanh v6i chinh sach phan phdi lgi nhuan trong cac nam trwdc, chang tdi nhén théy
phwong an phan phéi nam 2017 ctia SGN khéng cé quéa nhiéu sw khac biét. Loi nhuan sau
thué phan I16n dwoc dung dé chi tra cb tire tién mét cho ¢ dong (57-58%), con lai chi yéu
trich lap cac quy va chi thwéng cho Ban lanh dao va Hoi ddng quan tri.

Tuy nhién chinh sach c¢é tirc nam 2017 c6 thé sé thay déi. Trong thang 09/2017, SGN
da thwe hién chi trd cb tirc tién mat dot 1 1a 20% ménh gia, twong dwong 2.000 dong/cd
phiéu. Nhw vay, céng ty cdn phai chi tra cb tirc tién mat 30% ménh gia cho ¢b dong (theo
chinh sach c¢b tirc dw kién 2017 ctia Hoi ddng quan tri). Ké hoach chi tra 30% cé tirc con
lai c6 thé thay d6i tir tién mét sang cé tirc bang cd phiéu. Trong Dai hdi cé dong 2018,
nhiéu cd déng cé y kién cho réng cdng ty nén chi trd cé tirc bang cb phiéu thay vi tién mét
dé t&ng quy mo vén didu 1é cho cong ty va ting tinh thanh khoan cho cb phiéu SGN. Hai
ddng Quan tri ciia SGN da ghi nhan y kién nay va té y déng thuan. Tuy nhién, SGN con
phai trinh 1&n cho ¢ déng 1&6n ACV dé thong qua sw thay déi nay trwdc khi cé quyét dinh
chinh thirc.

KE HOACH KINH DOANH 2018

SGN dét ké hoach doanh thu 1.211 ty déng (+9,5% YoY) va ké hoach lgi nhuan sau thué
dat 223,7 ty dong (+7,4% YoY). Mirc tang trwdng nam 2018 twong dbi thap so véi mic
tang trwdng cao cla doanh nghiép trong qua khi* (CAGR doanh thu 2014-2017 dat
32,7%/nam va CAGR LNST 2014-2017 dat 44,8%/nam), chung téi danh gia ké hoach nam
2018 clia doanh nghiép kha than trong. Theo ban l&anh dao nguyén nhan nhw sau:

= San lwong quéc ndi duoc ky vong chi ting 2-3% trong ndm 2018 do tan suét khai
thac cac chuyén bay noi dia cua Vietjet tai cac cdng Tan Son Nhat va Da Néng da
dat gan nguéng téi da.
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= San lwong quéc té ky vong chi tdng 8% YoY do:

o Ha tang tai Tan Son Nhat da qua tai, lvu lwgng giao thong tai Tan Son Nhat ndm 2018 sé bj
anh hwédng do bao tri dwong bang.

o Nha ga Quéc té Ba Nang sau khi hoat déng dwoc 8 thang (tir 05/2017) d& hoat dong gan dat
cong suét thiét ké.

o Tai Cam Ranh, vao T5-6/2018, Nha qua Quéc té méi du kién sé di vao hoat dong. Tuy nhién,
cbng ty cho biét cac chuyén bay t¢i Cam Ranh chi yéu & nhivng chuyén bay thué chuyén tir
khach du lich Trung Quéc va Nga dwéi hinh thire tour du lich 0 ddng. Do d6, sb chuyén bay
tai day khong 6n dinh (vi chi khi géi du lich 0 ddng du sb lwgng khach thi méi bay).

Ké hoach chi tra cb tirc ndm 2018 dw kién 1a 30%/vén diéu &, bang tién mat hodc cd
phiéu.

Chung tdi danh gia SGN sé& hoan thanh dwoc ké hoach doanh thu va lgi nhuan sau thué
dat ra trong nam 2018 nho:

=  Theo Cuc hang khéng Viét Nam, tdng s chuyén bay quéc ndi va qudc t& dén Tan Son Nhét dy
kién sé& tang khodng 5-8% trong n&m 2018 nh¢ vai trd dau tau kinh t& cdia Thanh phé HS Chi Minh.

= Nha Trang va Da Nang l1a hai diém du lich dang ndi Ién cta Viét Nam néi riéng va thé gi¢i noi
chung, d&c biét dbi véi khach Trung Québc. Theo China Tourism Academy, xu huéng du lich cla
khach Trung Quéc dang dan chuyén dich tlr tham quan va mua s&m sang tan hwéng ky nghi. Do
van d& 6 nhiém khong khi & Trung Quéc, cac diém dén cé khong khi trong lanh va méi trwong tw
nhién khéng & nhiém dang ngay cang dwoc wa thich hon, dic biét 1a cac dao va ving bién. Luong
khach Iya chon du lich d&o chiém t&i 30% tdng sb du khach Trung Quéc du lich nwéc ngoai. Vi thé,
Nha Trang va Da Nang la hai dia diém sé& dwoc hwéng loi, nhat la khi cac nha ga hanh khach québc
t& mai tai Da N&ng va Cam Ranh dang va sap di vao hoat déng.

BANG 3: Top 10 dao la diém dén cua khach du lich

Trung Quéc nim 2016 BIEU DO 5: Cor cau khach du lich den Nha Trang 2014-10T.2017

A Nghin lwot khach
STT bao Quoc gia gnin lret Khac

1.600
1 Phuket Thai Lan

1.400
2 Bali Indones[a 1.200
3 Jeju Han Quéc 1.000
4 Okinawa Nhat Ban 800
5 Boracay Philppines 600 798
6 Maldives Maldives 400 >28

180
7 Sabah Malaysia 200 e | 4 i
R 239 229 252 294
8 Nha Trang Viét Nam
9 Saipan My 2014 2015 2016 10T.2017
10 Sri Lanka Sri Lanka Nga ®Trung Quoc ~ Khac
Nguén: China Tourism Academy, FPTS Research Nguén: S& Du lich Khdnh Hoa, FPTS Research

= SGN c6 kha nang linh hoat trong viéc mé& réng/thu hep hoat dong theo méi trwo'ng kinh doanh (do
hién tai cong ty phan I&n thué tai san hoat dong tr ACV) nén cong ty hoan toan kha linh hoat trong
viéc quan ly chi phi hoat dong. Nh& dd, cac ty I& bién loi nhuan dwoc ky vong sé tiép tuc duy tri n
dinh, twong dwong hoac cao hon nam 2017.

Tuy nhién, nha dau tw can lwu y vé& nhirng rdi ro cé thé sé lam SGN khéng hoan thanh
dwoc ké hoach nam 2018 nhuw sau:
= Lwu lwong giao thong tai Tan Son Nhat ndm 2018 sé bi anh hwéng do bao tri dwéng béng.

= Bién dong cac chuyén bay tir khach du lich Trung Quéc va Nga dén Cam Ranh. Nhw da dé cap,
cac chuyén bay téi Cam Ranh chd yéu la nhirtng chuyén bay thué chuyén tir khach du lich Trung
Qudc va Nga duai hinh thire tour du lich 0 ddng. Do d6, s chuyén bay tai day khong én dinh (vi chi
khi géi du lich 0 ddng ban da sb lwong khach thi méi bay).
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SGN sé trinh 1én Dai hoi ¢cd déng ké hoach kinh doanh trong 5 ndm t&i, cdng ty cho biét cé
y dinh mé& rong hoat dong kinh doanh tai cang hang khéng Phi Quéc va thém linh
vwe méi la Nha ga hang héa, hoat dong tai Da Nang va Cam Ranh.

Trong ndm 2018, cong ty sé thwc hién lai cac thd tuc niém yét trén l1én S& giao dich
Chirng khoan TP.HCM (HOSE) sau khi khéng thanh céng trong ndm 2017 do sy thay dbi
thanh vién HDQT tw Céng ty TNHH Quan ly quy SSI.

Trong ngdn va trung han, chuing tdi wa thich ¢ phiéu SGN vi nhirng ly do sau:

= Nganh kinh doanh twong déi doc quyén: Tai Tan Son Nhét, ngoai SGN (ACV ndm 48,01%) chi c6
VIAGS (HVN ndm 100%) dang hoat déng trong Iinh vuc phuc vu mat dat. Trong d6 SGN c6 thi phan
55% va VIAGS c6 thi phan 45%. Vi thé, co hoi cho dbi thi canh tranh méi xuét hién hadu nhw khong
¢6, SGN c6 nhiéu co hoi dé gir vivtng mirc bién lgi nhuan cao ctia minh.

= Tiém nang tang trwdng van con nhd vao viéc mé rong hoat déng tai nhixng cang hang khéong méi va
mé thém linh vwe kinh doanh mai (cu thé 1a Nha ga hang héa). Ngoai ra, SGN c6 thé sé dwoc hoat
ddng tai sén bay Long Thanh khi xay dwng xong.

= Ban lanh dao giau kinh nghiém trong nganh, gén bo sau sic véi cong ty va can bd céng nhan vién
cong ty.

= HO tro tir cb dong Vietjet Air (VJC — HOSE): Hién tai, Vietjet chi nAm 4,0% cb phan cta SGN, nhung
mdi lién hé nay da d& SGN tré thanh déi tac phuc vu cho tat ca cac chuyén bay cla Vietjet dén cac
cang hang khong ma SGN cé mat. Do dd, v&i viéc phuc vu & cac san bay Ién va khdong nglrng mé
rong pham vi phuc vu thi SGN sé thira huwdng dwoc sy tang trwdng cua Vietjet.

= Loi thé tr ngudn khach hang cé sén: Véi viéc phuc vu hon 55% hang hang khéng hién cé & san bay
Tan San Nhét, viec mé chi nhanh & cac san bay khac sé gitip SGN ngay lap tirc c¢é khach hang la
cac hang hang khong cli dang dwoc phuc vu & TSN.

= Tinh hinh tai chinh lanh manh, khéng s dung n¢ vay va suat sinh 1o cao: ROE cta SGN thudc
nhém cao so v&i cac doanh nghiép dich vu hang khong va phi hang khéng Viét Nam, chd yéu nhe loi
thé canh tranh riéng biét va kha nang st dung vén hiéu qua.

BIEU DO 6: SGN c6 suét sinh I&i ROE duy tri trén 50% trong 3 nam BANG 4: SGN la doanh nghiép c6 ROE cao thtr 3 trong nhém dich
qua vu hang khéng Viét Nam

Ma CP Bién LN gop 2017 ROE 2017 ROA 2017

70% 2,5
60% g % NCT 54,6% 62,3% 54,7%
, » 54,4% 20
50% 75 6% MAS 26,0% 62,1% 28,2%
40% 15 | SGN 34,7% 51,5% 336% |
30% 10.9% 20.8% 10 AST 52,8% 43,9% 29,6%
20% 14,5% NCS 21,9% 41,2% 24,1%
10% = 05 scs 77,0% 40,9% 35,2%
0% _ CIA 23,7% 26,0% 13,5%
2015 2016 2017 SAS 44,6% 19,4% 13,8%
ACV 25,2% 15,9% 8,7%
“O=ROE —BienLNST NAS 43,1% 12,0% 6,4%
Vong quay TTS Don bay (TTS/VCSH) -
Trung vi 38,9% 41,1% 26,2%
Trung binh 40,4% 37,5% 24,8%
Nguén: SGN, FPTS Research Nguén: FPTS Research

QUAN DIEM DAU TU’ VA DINH GIA

EPS 2017 dat 8.997 ddng/cd phiéu (da diéu chinh trich 1ap 5% Quy khen thwédng, phuc
loi), twong dwong véi PE trailing 1a 15,6x (tai mirc gia déng clra ngay 20/04/2018), thap
hon so v&i mirc trung binh clla nhém cac doanh nghiép so sanh. Trong khi SGN la doanh
nghiép c6 tang trwdng doanh thu, loi nhuan sau thué va kha nang sinh I&i cao nhét (Bién
Loi nhuan gop, Bién EBIT, ROE) va Bon bay tai chinh & mc an toan ctia nhém. Bén canh
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do, trién vong trong trung han ctia SGN dwoc ching tdi danh gia van con nhiéu tiém nang.
Qua céac phan tich trén, chang t6i dwa ra khuyén nghj TICH CU’C dbi véi SGN trong ngén
va trung han.

BANG 5: So sanh SGN va cac céng ty trong nganh trén thé gi&i

e Vénhéa DT 2017 t:lfgr?g t:lfggg i€ BienLN  ROE Rgfézigh DIE  PIE

Tén cong ty (triéu (triéu DT 2017 LNST 2017 HDBKD 2017 nim gan 2017 ZOIZ
USD) USD) %) %) 2017 (%) (%) nhat (%) (%) (x)*

SAUDI GROUND SERVICES 1.892,3 689,4 126,7 -5,2 -29,9 33,7 17,7 16,3 23,8 - 16,8
ENAV SPA 2.974,7 955,7 115,6 2,8 34,0 32,6 17,5 9,1 6,0 34,0 37,5
SATS LTD 4.637,8 1.250,1 171,9 1,8 8,1 29,7 13,1 15,5 14,2 6,4 33,0
SAI GON GROUND SERVICES 152,1 48,7 9,2 26,2 32,2 34,7 25,7 54,4 55,4 - 15,6
Trung binh 2.414,2 736,0 105,9 6,4 11,1 32,7 18,5 23,8 24,9 20,2 25,7
Trung vi 24335 822,6 121,2 2,3 20,1 33,1 17,6 15,9 19,0 20,2 24,9

Ngudn: Bloomberg, FPTS Research
** PE da duoc diéu chinh tir thi trirong cua doanh nghiép so sanh vé Viét Nam

Nha dau tw can lwu y nhitng rai ro dau tw sau déi véi SGN ngoai nhirng rii ro hoat déng
chung t6i da néu & trén:
= R ro tir chinh sach quan ly nganh: ACV quyét dinh tat cd moi hoat déng kinh
doanh ctia SGN do ndm s& hiru I&n, viéc mé réng sang cang hang khéng mai va
mé& thém nganh nghé kinh doanh méi ctia SGN déu phai dwoc ACV phé duyét.

= RUi ro khéng tham gia hoat dong tai cac cdng hang khéng mai: rdi ro nay xay ra
khi SGN khoéng dwoc tham gia hoat dong & cac cang hang khéng mai (dang xay
dwng hodc dang hoat dong). Néu viéc nay xay ra sé han ché tang truéng ctia SGN
khi san bay Tan Son Nhat d& qua tai va can nhiéu thdi gian d& mé rong.

= RUi ro cac khach hang la cac hang hang khong gidam sb chuyén bay tai cac san
bay ma SGN hoat dong.

= Ruiro an toan hang khéng.
= RUiro chinh tri, dich bénh, khting hodng kinh té.

= RUi ro thanh khodn cé phiéu: ching téi wéc tinh lwong ¢ phan cé thé giao dich tw
do ctia SGN chwa dén 10%, nén cac nha dau tw nam gitv cd phiéu SGN co thé
gap van dé vé tinh thanh khoan cta cb phiéu nay.
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Tuyén bd mién trach nhiém

Cac théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cp béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, cé sdn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching tdi khdng ddm bao tinh chinh xac hay ddy dd cta cac
théng tin nay.

Nha dau tw s dung bdo cdo nay can lwu y ring cac nhan dinh trong bdo cdo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s& dung bdo cdo nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cGa minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mat phap ly dbi véi cac théng tin dua ra.

Tai thoi diém thuc hién bao cdo phan tich, FPTS nédm gitr 0 cb phiéu SGN va chuyén vién phan tich khéng nam git
béat ky ¢ phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac théng tin chi tiét lién quan dén c6 phiéu nay cé
thé dwoc xem tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc
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