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CTCP DICH VU HANG HOA SAI GON (HSX: SCS)

Su hdi phuc dan rd rang

Chitiéu (ty déng) Q3-2020 YoY% QoQ% 9T-2020 YoY%
Doanh thu thuan 167 -10,4% 16.1% 495 -9,7%
LNST 115 -9,9% 15.0% 336 -9,8%
Loi nhuan HBDKD 116 -12,7% 20.2% 343 -11,1%
Ty suat LN HDKD 69,3% -1,8 pps 2.3 pps 69,1% -1,1 pps

SCS | Cap nhat KQKD
Thang Mudi Mét, 2020

TiCH LOY +19%

Gia muc tiéu (VND) 129.400
Gia thi truong (VND) 114.600
C6 tuc tién mat (VND)* 7.200

(¥*) Du kién trong 12 thdng tGi

Théng tin ¢6 phiéu

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét
Tém tat KQKD Q3-2020: Héi phuc tich cuc sau cao diém dich bénh

e San lugng hang hda qudc té cta SCS trong Q3-2020 phuc héi manh so véi mic thap
vao Q2-2020 nh viéc kiém soat tét dich bénh tai Viét Nam va mot s6 quéc gia tai chau
A c6 kim ngach xuat nhap khu 16n véi Viét Nam. San lugng hang néi dia trong Q3-
2020 tang truéng duang 4% YoY nhd Bamboo Airways dua vao khai thac d6i bay than
rong va phuc héi tan suat chang bay néi dia vé muic tuong duong cung ky nam ngoai.

e KQKD Q3-2020 cho thdy su héi phuc tich cuc, du van gitt muc thap so vai cung ky nam
trudc. Doanh thu thuan Q3-2020 theo d6 dat 167 ty dong (+16% QoQ, -10% YoY). Lgi
nhuan trudc thué va lgi nhuan rong lan luot dat 124 ty (+14% QoQ, -9% YoY) va 115 ty
(+15% QoQ, -10% YoY).

Trién vong 2020-2021: Duy tri da héi phuc trong béi canh dich bénh chua chéc chan

e Liy ké ca nam 2020, san lugng hang hoa quéc té clia SCS udc dat 150 nghin tan (-10%
YoY) sau khi hoat dong gan day ctia SCS da cé su khéi sac. Theo d6, doanh thu va lgi
nhuan trudc thué du phéng lan luct dat 704 ty déng (-6% YoY) va 492 ty dong (-2%
YoY).

e DGivdinam 2021-2022, ching t6i ky vong nganh hang khong sé phuc hoi tir mic thap
cla 2020, du c6 nhiing su khéng chéc chidn vé thai diém va t6c d6 phuc héi vi phu
thudc vao ti€n do san xuat va cung ting dai tra vac-xin.

Quan diém va dinh gia

Chang téi duy tri quan diém SCS ¢6 Igi thé canh tranh tét nhd vi thé déc quyén déi khai thdc
hang héa cang hang khéng I6n nhdt ca nude (Tan Son Nhdt). Rao can gia nhdp nganh I6n
giup SCS cting c6 vi thé canh tranh nay, nh& (1) ddc tha han ché quy ddt tai khu vuc phia Nam
sdn bay, (2) viéc xdy dung nha ga hang héa mdi theo quy hoach tai phia Bdc san bay khéng
kha khi do vi tri khéng thudn Igi so véi cdc nha ga hanh khdch tai phia Nam. Ngoai ra, SCS cé
du dia tdng trudng I6n véi kha ndng tdng céng sudt thiét ké thém 150 nghin tdn/ ndm trong
khi d6i thi chinh TCS khé nang ddng ké céng sudt thiét ké do ddic thi céng nghé va quy ddit.
Nho do, SCS dat hiéu qud hoat déng kinh doanh tét véi sudt sinh 1di cao trong nhiéu ndm, dua
trén nén tang tai chinh vitng manh nh khéng sirdung no vay. Chung téi ddnh gid dich Covid-
19 la khé khdn tam thoi d6i véi SCS.

Hién tai, SCS dang giao dich véi muc dinh gid khd hop ly, véi P/E forward FY2020 dat 13,8,
tuong duong muc ty sudt lgi nhudn (earning yield - E/P) 7,2%, cao hon trung binh lai sudt tiét
kiém ky han mét ndm cda cdc ngén hang Viét Nam hién nay (khodng 6,4%). Chung téi dé xudt
muc gid hop ly caa SCS la 129.400 déng/cé phiéu vdi ty sudt sinh loi 19% (so vdi gid déng
ctia ngay 30/10/2020; da bao gém cé tuc tién), khuyén nghj TICH LOY SCS khi vang gid mua
dim bdo mdc bién an toan cao va hop ly vdi théi han ndm gid trén mét nam.

Nganh Hang héa hang khong
Von héa (ty dong) 6.074
SLCPDLH (triéu) 50,7
KLGD TB 20 phién 33.689
Free Float (%) 98,3
Gia cao nhat 52 tuan 149.500
Gia thap nhat 52 tuan 83.471
Beta 0,8

FY2019  Hiéntai
EPS 9.306 9.327
Tang trudng EPS (%) 14,25 -3,0
EPS pha loang 9.306 9.327
P/E 12,9 12,8
P/B 6,5 5,6
EV/EBITDA 10,2 10,8
Ty suat 6 tuc tién (%) 6,7 0
ROE (%) 53,4 22,6

Dién bién gia
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Cé dong 16n (%)

GMD 31,8
ACV 12,9
PYN Elite Fund 53
Gidi han sé hiru NDTNN con lai 27,0

Nguyén Lé Trung Son
(084) 028- 6299 2006 - Ext 1529
son.nlt@vdsc.com.vn
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Bang 1: Két qua Kinh doanh Q3-2020

Chi tiéu (ty dong) Q3-2020 Q2-2020 QoQ% Q3-2019 YoY%
Doanh thu 167 144 16,1% 187 -10,4%
Loi nhuan gop 131 110 18,5% 149 -12,2%
Chi phi ban hang va quan ly 15 14 6,5% 16 -8,6%
Thu nhap HPKD 116 97 20,2% 133 -12,7%
EBITDA 129 110 17,8% 147 -11,7%
EBIT 116 97 20,2% 133 -12,7%
Chi phi tai chinh - 0 -100% - -
- Chi phi'léi vay - - - - -
Khadu hao 13 13 0,4% 14 -2,9%

Khodn muc khéng thudng xuyén
Khoan muc bat thudng

Lgi nhuan trudc thué 124 109 13,8% 136 -9,3%
Lgi nhuén sau thué 115 100 15,0% 127 -9,9%
LNST diéu chinh cac khoan muc 115 100 15,0% 127 -9,9%

Nguén: SCS, CTCK Réng Viet

Bang 2: Phan tich HDKD Q3-2020

Chi tiéu Q3-2020 Q2-2020 QoQ% Q3-2019 YoY%
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS Igi nhuan gép 78,1% 76,5% 1,6 pps 79,7% -1,7 pps
EBITDA/Doanh thu 0,0% 76,2% -76,2 pps 78,5% -78,5 pps
EBIT/Doanh thu 69,3% 66,9% 2,3 pps 71,1% -1,8 pps
TS lgi nhuan rong 73,7% 75,3% -1,5 pps 72,9% 0,9 pps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 68,5% 69,1% -0,7 pps 68,1% 0,3 pps

Hiéu qua hoat déng (x)

-Hang ton kho - - - - -

-Khoan phai thu 3 3 0 10 -7
-Khodn phai tra 1 1 0 3 -3
Pon bay

T6ng ng/Téng Vén CSH 7,5% 36,2% -28,6 pps 6,3% 1,2 pps

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 3: Du phong KQKD Q4-2020 Gia dinh chinh:
Chi tiéu (ty ddng) Q4-2020 Q0Q% YoY% e S0 lugng chuyén bay thuong mai qudc té thudng lé trong
Doanh thu 173 3,5% -13,0% Q4 chua phuc hoi. ] , ,
LN g6p 136 3.7% 15.2% e Dich bénh trong nudc dugc kiém soat, s6 lugng chuyén
EBIT ’ 11 38% 149% bay néi dia phan I6n dugc néi lai.
LNST 106 750 18% e San lugng quéc té va nodi dia Q4 lan lugt dat 40 nghin tan (-

8% YoY, +5% QoQ) va 14 nghin tan (+4% YoY, +2% QoQ).

Nguén: CTCK Rong Viét . B . L
e Hgp dong méi cho ACV thué san do chua hoan tat.
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Cap nhat Q3-2020
KQKD Q3-2020 tich cuc so véi muic thap vao Q2 nhé san lugng hang héa phuc héi, phit hgp du phéng cia chiing téi

Bang 4: Tinh hinh tai chinh Q3-2020 & 9T-2020

Pon vi: Ty VND Q3-2020 QoQ% 9T-2020 YoY% % Kéhoach ndim % Du phéng nam
Doanh thu thuan 167 -10,4% 16,1% 495 -9,7% 75,1% 70,4%
1. Khai thac nha ga 156  -10,5% 16,9% 495 -9,7% 75,4%
2. Cho thué san dau may bay 0 -951% 7,5% 0 -951% 74,9%
3. Cho thué van phong, bai dau xe, san béng 11 2,5% 8,3% 34 3,5% 74,7%
LN gop 131 -12,2% 18,5% 387 -11,0% 69,4%
CP bén hang & QLDN -15 -8,6% 6,5% -45  -10,1%
LN t HDKD 116 -12,7% 20,2% 343 -11,1% 68,8%
Doanh thu tai chinh 8 1054% -37,9% 21 137,5%
Chi phi tai chinh 0 - -100% 0 187%
LNTT 124 -9,3% 13,8% 362 -7,8% 80,3% 68,6%
LNST 115 -9,9% 15,0% 336 -9,8% 68,2%
Bién LN gép 78,1% 1,6 pps 1,6 pps 782% -1,1pps
Ty sudt LN tir HDKD 693% -1,8pps -0,8pps 69,1% -1,1pps
Ty sudt LNTT 73,7%  09pps  2,3pps 73,0%  1,5pps
Ty sudit LNST 685%  03pps -1,5pps 67,8% -0,1pps

Nguén: SCS, CTCK Réng Viet

San luong hang héa quéc té ctia SCS trong Q3-2020 phuc héi manh so véi mic thap vao Q2-2020. Viéc kiém soét dich bénh tai Viét
Nam va mot s6 quéc gia, khu vuc tal chau A cé kim ngach xuat nhap khau I6n véi Viét Nam (Trung Quéc, Han Quéc, khéi ASEAN) vao Q3-
2020 nhin chung t6t hon so vdi giai doan cao diém dich bénh trong Q2-2020, gitip san lugng hang hda quéc té clia SCS phuc héi manh, dat
38 nghin tan hang (+22,8% QoQ), tuy nhién gilt muc thap so véi cung ky nam ngoai (-8,3% YoY). Liy ké 9T-2020, san lugng hang quéc té
gidm han 10% YoY, dat 110 nghin tan.

San lugng hang néi dia trong Q3-2020 héi phuc manh so véi Q2-2020 va ting truéng duong gan 4% YoY, gip liy ké san lugng hang
ndi dia 9T-2020 dat miic gan tuong duong so véi ciing ky nam trudc. So véi Q2-2020, san lugng hang ndi dia ting manh 22,8% QoQ nhd
cac chuyén bay noi dia clia Vietjet Air va Bamboo Airways (hai khach hang néi dia ctia SCS) héi phuc dang ké véi muic ting 23% QoQ. So Vi
cung ky 2019, san lugng SCS tang trudng duong gan 4% nhd khach hang Bamboo Airways dua vao khai thac 3 may bay than rong (Boeing
787-9 Dreamliner) vao dau 2020, va phuc héi tan suat cac chuyén bay néi dia vé muc tuong duong so vai cuing ky ndm ngoai cling vdi Vietjet.

Chuing téi luu y tai hang hda trén may bay than réng Boeing 787-9 Dreamliner clia Bamboo gap gan 5 lan so vai tai hang cia dong may bay
than hep Airbus A321 va gdp 6 1an Airbus A320 clia hang nay. Do d¢, tai hang trén mét chuyén bay ca doi bay 3 chiéc than rong c6 thé dat
60% téng tai hang clia doi bay than hep gém 23 chiéc Airbus, giup ting manh kha nang chuyén chd hang hoéa trén cac chuyén bay cda
Bamboo Airways.

Lay ké 9T-2020, san lugng hang noi dia ciia SCS dat muic gan tuang duong véi cling ky 2019, v6i mc san lugng dat 39 nghin tan (-0,2% YoY).
Bang 5: San luong hang héa cia SCS trong Q3-2020 va 9T-2020 (nghin tan)

Q3-2020 YoY% QoQ% 9T-2020 YoY% % K& hoach nam

Téng san lugng hang héa 52 -54% 21,7% 149 -7,8% 78,4%
Hang héa quéc té 38 -8,3% 21,3% 110  -10,2% 76,6%
Hang hoa noi dia 14 37%  22,8% 39 -02% 83,9%

Nguén: SCS, CTCK Réng Viet

Theo d6, doanh thu thuan Q3-2020 ting kha quan & miic 16% so vGi Q2-2020, dat 167 ty déng, tuy nhién giam hon 10% YoY. Mang
kinh doanh dem lai nguén thu chinh Ia khai thac nha ga (déng gop 93% téng doanh thu trong Q3-2020) ghi nhan muc doanh thu kha quan
so v6i Q2-2020, dat 156 ty déng (+16,9% QoQ, -10,5% YoY). Lgi nhuan hoat déng kinh doanh ctia SCS phuc héi dang ké, dat 116 ty dong
(+20,2% QoQ, -12,7% YoY).

Doanh thu tai chinh Q3-2020 gidam gan 38% QoQ do sé du tién glii ngan hang gidm (khoang 134 ty déng) nham phuc vu viéc chi tra

¢4 tiic tién mat (khoang 254 ty dong) vao thang 7-2020. SCS ghi nhan doanh thu tai chinh trong Q3 khoang 8 ty déng, chti yéu gan 5 ty
déng lai tién gui ngan hang, giam manh so v&i muc 9 ty lai tién gui trong Q2-2020. Tuy nhién, nho viéc cho GMD va Céng ty TNHH Dich vu
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van tai téng hgp V.N.M (cdng ty con clia GMD) vay Vi s6 du 165 ty déng vao cudi Q3-2020, lai suat udc tinh trén 8%/ nam, SCS ghi nhan
doanh thu tai chinh tdng 105% so v&i cing ky nam trudc. Qua do, Igi nhuan trudc thué va Igi nhuan rong dat muc kha quan hon so véi quy
trudc nhung van gidm kha dang ké so véi cung ky, 1an luot 124 ty (+13,8% QoQ, -9,3% YoY) va 115 ty (+15,0% QoQ, -9,9% YoY).

Hop dong méi cho thué san dé may bay véi ACV sé dudgc ky khi cac chuyén bay quéc té thuong mai thudng lé tré lai binh thuang.
SCS khéng con ghi nhan nhiéu doanh thu tir hoat ddng cho thué san d6 may bay trong 9T-2020 do hgp dong trudc day da hét hiéu luc vao
dau thang 2-2020 va ACV chua dam phan ky mdi ké tir khi dich Covid-19 bung phat. Ly k€ 9T-2020, SCS da ghi nhan 16 mang kinh doanh
nay gan 4 ty dong.

Thi phan hang héa cia SCS qua cac nam cai thién tich cuc, cho thay vi thé canh tranh trong viéc giit khach hang truyén théng va thu
hut khach hang méi. Theo chia sé clia Ban lanh dao, udc tinh thi phan hang quéc té ctia SCS trong 9T-2020 dat 38% (tang 3 pps so va&i dau
nam), thi phan hang néi dia dat 30% (tang 6 pps so vai dau nam). Thi phan quéc té cai thién nhd da ky hop dong cung cap dich vu véi 6
hang hang khéng mdi tir thang 5-2020, trong d6 c6 hang hang khéng diing thi 4 thé gidi vé sén lugng luan chuyén hang hoa - UPS Air
Cargo. Su gép mat clia UPS Air Cargo trong b8i cdnh Covid-19 ciing ¢d thém quan diém clia ching téi vé Igi thé canh tranh trong nang luc
ky thuat va dap Ung cac tiéu chi lya chon clia cac Hang hang khong, ciing nhu tiém néang trong viéc dam phan vai nhiing khach hang méi
sau khi tinh hinh dich bénh kha quan han, qua dé, hé trg trién vong dai han.

Hinh 1: Thi phan hang quéc té va qudc ndi cia SCS
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Nguén: SCS, ACV, CTCK Réng Viét

Du phong Q4-2020

San lugng hang héa quéc té cia SCS trong Q4-2020 duy tri miic thap do &nh huéng tii tdi hang héa trén toan cau sut gidm manh va
chinh sach nhap canh, cach ly cia chinh pha Viét Nam

SCS chiu anh huédng tit viéc sut giam manh tai hang héa khién san lugng hang héa hang khéng trén thé gigi phuc hdi cham. Theo
IATA, sén lugng hang hoa hang khéng luan chuyén trén toan cau (CTKs - Cargo tonne-kilometers, da diéu chinh tinh mua vu) du ting trong
4 thang lién tiép ké tur thang 5-2020, nhung téc d6 ting qua tling thang cham lai, gidm tlr 8,8% MoM trong thang 5 xuéng con khoang 1%
MoM trong thang 8, ti€p tuc gilr & muc kha thap so véi cing ky nam ngoai (-13% YoY). Nguyén nhan la do phan I6n cac may bay chd khéach
van chua dugc khai thac trd lai vi dich bénh, khién tai hang hoa (do bang hé s Tai hang luan chuyén ACTKs - Available cargo tonne-
kilometers) clia cdc may bay ché khach trén toan cau sut gidam manh so véi giai doan tién Covid-19. Liy ké 8T-2020, tai hang héa toan cau
sut gidam manh 25% YoY.

Bang 6: San lugng hang héa luan chuyén va tai hang héa luan chuyén toan cau

T1-2020 T2-2020 T3-2020 T4-2020 T5-2020 T6-2020 T7-2020

San luogng hang héa luan chuyén

So vdi cung ky (YoY%) -33 -14 -15,2 -27,7 -20,3 -17,6 -13,5 -12,6
Lay ké so véi cling ky (YTD%) -33 -2,7 -7,7 -12,7 -13,8 -14,5 -14,1 -14,0
Tai hang héa luan chuyén

So véi cung ky (YoY%) 0,9 -4,4 -22,7 -42,0 -34,7 -34,1 -31,2 -29,4
Lay ké so véi cling ky (YTD%) -0,9 -1,7 -9,5 -16,7 -20,9 -23,2 -24,2 -24,8

Nguén: IATA, CTCK Réng Viét téng hop
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San luong hang héa ctia SCS phu thudc nhiéu vao cac dudng bay quéc té ché khach thuong mai thudng 1é. Co cau khach hang cda
SCS da phan 1a hang hang khéng chuyén van chuyén hanh khach, véi 24 hang, chiém 57% téng khach hang. Theo ban lanh dao, san lugng
hang hoa tir cac hang hang khéng chuyén van chuyén hanh khach nay chiém khoang 60% t8ng san lugng hang hoéa cia SCS trong giai doan
trudc dich. Do d6, SCS phu thudc nhiéu vao viéc néi lai cac dudng bay quéc té chd khach thudng Ié vao Viét Nam nham dam bao cho su
phuc hoi trong giai doan tai.

SCS chiu anh huéng tit chinh sach nhép canh, cach ly cia chinh phu Viét Nam. S6 lugng chuyén bay thuong mai quéc té thusng 1é dén
va di tir Viét Nam chua thé phuc héi vé muc trudc dich it nhat dén hét ndm nay do hién nay chua théng nhat vé chinh sach nhap canh, cach
ly gilra Viét Nam va cac nudc va chinh sach han ché du khach nudc ngoai nhap canh ctia Chinh pha Viét Nam, qua dé anh hudng dén cong
suat hang hoa chuyén chd cla cac chuyén bay ché khach.

Ngoai ra, theo quan diém cta ching t6i, du hoan tat qua trinh théng nhat viéc nhap canh va cach ly, san lugng du khach qudc té van sé
gidm manh, khién chuyén bay quéc té thuang mai thudng I& chua thé tré lai muic trudc dich. Theo khao sat chia IATA, 83% du khéch sé khong
bay néu ho phai cach ly tai ngi dén do yéu t6 chi phi va thai gian, do dé viéc cach ly co6 tac dong tuong duong nhu viéc déng ctia bién gidi
va gian cach xa hoi dén vai san lugng hanh khach va hang héa. Vi vay, cac chinh sach cach ly dai ngay sé anh huéng nghiém trong nhu cau
du lich bang dudng hang khéng.

Tom lai, chung t6i udc tinh san lugng hang quéc té trong Q4-2020 clia SCS chua thé phuc hoi vé miic cling ky, dat khodng 40 nghin tan
(-8,3% YoY, +4,5% QoQ), chiém 74% téng san lugng hang.

Trién vong hang ndi dia duy tri su hdi phuc kha quan nh& cac chuyén bay néi dia néi lai va muia cao di€ém mua sam trong nam

S6 lugng cac chuyén bay noéi dia trong Q3-2020 cho thay su phuc héi kha ré nét, vai s6 lugng chuyén bay ndi dia tang manh gan 30% QoQ.
Viéc dan ndi lai hoan toan cac chang bay néi dia va tang tan suat chuyén bay cia cac hang hang khong néi gitp san lugng hang hoa noi dia
sé tiép tuc duy tri da phuc hoi trong Q4-2020. Ngoai ra, Q4 thudng la quy cao diém cda san lugng hang hda, nham phuc vu mua mua sdm

cudi nam. Theo d6, san lugng hang noi dia trong Q4-2020 udc dat 14 nghin tan (+3,7% YoY, +1,7% QoQ).

Hinh 2: San lugng hang quéc té va ndi dia ctia SCS theo quy (nghin tan)
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Nguén: SCS, CTCK Réng Viet

Trién vong nam 2020

Ly ké cad nam 2020, ching t6i du phong san lugng hang hoa quéc té ctia SCS ca nam dat khoang 150 nghin tan (-9,7% YoY) sau khi hoat
dong gan day clia SCS da cé su khdi sdc, tuy nhién van gilr muc thap so véi cling ky. Theo dd, doanh thu va Igi nhuan sau thué lan lugt dat
669 ty déng (-10,6% YoY) va 454 ty dong (-9,6% YoY).
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Bang 7: Uéc tinh KQKD Q4-2020 va FY2020

Chi tiéu (ty dong) Q4-2020 YoY% FY2020

Tong san lugng hang héa (nghin tan) 54 -5,4% 203 -7,2%
San lugng hang héa quéc té (nghin tan) 40 -8,3% 150 -9,7%
San lugng hang héa noi dia (nghin tan) 14 3,7% 53 0,8%
Doanh thu 173 -13,0% 669 -10,6%
LN gop 136 -15,2% 523 -12,1%
Lgi nhuan HPKD 16i 121 -14,9% 463 -12,1%
LNTT 127 -12,5% 489 -9,1%
LNST 118 -12,8% 454 -9,6%
EPS (VND) * 2.329 -13,4% 8.310 -16,7%

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét, *sau cé tdc uu dai, pha lodng do ESOP va diéu chinh quy khen thuéng phuc lgi

Ky vong phuc hdi vao 2021-2022 tif mtic thip ctia 2020

D43i véi ndm 2021-2022, chung tdi ky vong nganh hang khéng sé phuc héi ti muic thap ctia 2020, du c6 nhiing su khong chic chan vé
thai diém va téc do phuc héi vi phu thudc vao ti€n dé san xudt va cung Uing dai tra vac-xin. Ngoai ra, tam ly du lich va niém tin tiéu dung cda
du khéach rat kho doén dinh, Do vay, ching toi dua ra cac kich ban vé tc do tang truéng san luong hang hda qudc té ké tir 2021 nhu sau:

Bang 8: Téc dd tang truéng san lugng hang quéc té cia SCS theo cac kich ban

FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 Ghi chu
Kich ban co's& 5% 7% 10% 10% | San lugng phuc héi cham va mét 2 ndm (dén 2022) méi
San lugng hang quéc té (nghin tan) 166 150 158 169 186 204 | dat muc tuong duong muc trudc dich cta 2019, dua

trén gia dinh than trong vé sé lugng chuyén bay quéc
t& thuong mai thudng lé chua thé phuc héi ngay trong
nam sau vi tam ly du khach bi dnh huéng, quy trinh
céach ly xét nghiém tén nhiéu thai gian va chi phi. Ngoai
ra qua trinh phat trién, phan phdi vc-xin dai tra mat
nhiéu thdai gian.

Kich ban tét 10% 10% 10% 10% | San lugng phuc héi nhanh vé muc truéce dich ctia 2019
San lugng hang quéc té (nghin tan) 166 150 165 182 200 220 | ngay trong nam sau (2021).
Kich ban xau 1% 3% 7% 7% | Sanlugng phuc héi rat chdm, mat 3 nam (dén 2023) dé
San lugng hang quéc té (nghin tén) 166 150 152 156 167 179 | vé muc trudc dich ctia 2019.

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 9: Du ph6ng KQKD 2021-2022 - Kich ban co s&

Chi tiéu (ty dong) FY2021 YoY% FY2022 YoY%
Tong san lugng hang héa (nghin tan) 214 5,8% 230 7,3%
San lugng hang héa quéc té (nghin tan) 158 5,0% 169 7,0%
San lugng hang héa noéi dia (nghin tan) 57 8,0% 61 8,0%
Doanh thu 751 6,7% 804 7,0%
LN gép 598  7,2% 643  7,5%
Lgi nhuan HDKD 16i 534 7,2% 575 7,6%
LNTT 571 8,4% 617 7,9%
LNST 534 8,4% 576 7,9%
EPS (VND) * 9.071 9,2% 9.846 8,6%

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét, *sau cé tuc uu déi, pha lodng do ESOP va diéu chinh quy khen thuéng phuc loi

Bang 10: Du phéng KQKD 2021-2022 - Kich ban t&t

Chi tiéu (ty dong) FY2021 YoY% FY2022

Tong san lugng hang héa (nghin tan) 222 9,5% 243 9,5%
San lugng hang héa quéc té (nghin tan) 165  10,0% 182  10,0%
San lugng hang héa noi dia (nghin tan) 57 8,0% 61 8,0%
Doanh thu 775 10,2% 846 9,1%
LN gop 620 11,3% 682 9,9%
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Lgi nhuan HDKD 16i 555 11,4% 610 10,0%
LNTT 592 12,4% 652 10,2%
LNST 553 12,4% 609 10,2%
EPS (VND) * 9.424 13,4% 10.458 11,0%

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét, *sau cé tuc uu déi, pha lodng do ESOP va diéu chinh quy khen thuéng phuc loi

Bang 11: Du phéng KQKD 2021-2022 - Kich ban xau

Chi tiéu (ty dong) FY2021 YoY% FY2022 YoY%
Tdng san lugng hang héa (nghin tan) 208 2,8% 218  4,4%
San lugng hang héa quéc té (nghin tan) 152 1,0% 156 3,0%
San lugng hang héa noéi dia (nghin tan) 57 8,0% 61 8,0%
Doanh thu 732 3,9% 763  4,3%
LN gop 580  3,9% 605  4,4%
Lgi nhudn HDBKD 16i 518 3,9% 540 4,4%
LNTT 555 5,3% 582 4,9%
LNST 518 5,3% 544 4,9%
EPS (VND) * 8.787 5,7% 9.257 5,3%

Nguén: SCS, CTCK Réng Viét, *sau cé tdc uu dai, pha lodng do ESOP va diéu chinh quy khen thuéng phuc lgi
Pinh gia
SCS dang giao dich véi muc dinh gid kha hop ly, véi P/E forward nam 2020 la 13,8, tuong duong muc ty suat Igi nhudn (earning yield - E/P)

la 7,2%, cao hon so v6i muc trung binh lai suat tiét kiém ky han mot ndm clia cac ngan hang vao thang 10-2020 (khoang 6,4%). ROE va ROIC
cao va cai thién qua tiing nam, lan lugt dat 50% va 67% vao 2019. Nén tang tai chinh lanh manh khi khong c6 ng vay.

S dung phuong phap Chiét khdu dong tién FCFF (WACC 11,1%, tang trudng tai gia tri cudi 3,0%), ching t6i dé xuat muc gia hop ly cha
SCS 1a 129.400 dong/ c6 phiéu theo kich ban co sé, tuong duong P/E forward nam 2020 la 15,6 (E/P 6,4%) va P/E forward ndm 2021 la 14,3
(E/P 7,0%). Ty suét sinh lgi theo d6 dat 19% (so véi gia déng clra ngay 30/10/2020; da bao gém c6 tic tién), khuyén nghi TICH LOY SCS khi
viing gia mua dam bao muc bién an toan cao va hgp ly véi thai han ndm giii trén 1 nam.

Udc tinh muc chi tra cd tic ctia SCS cho ¢ déng thudng trong ndm nay khoéng 7.200 déng/ ¢ phiéu, gidm so vaéi mdc 8.000 déng/ c6 phiéu
clia ndm ngoai, tuong Ung vdi ty suat chi tra cé tuc 1a 80%. SCS 40 kha nang trd 365 ty dong 6 tuc trén nhd dong tién tu do hang ndm trong
FY2020 - FY2021 trén 500 ty déng/ nam khi nhu cdu CAPEX thap do du an tda nha SCSC-2 (t6ng vén dau tu khoang 200 ty déng) chua dugc
cap phép xay dung.

Bang 12: Téng hop gia dinh Phuong phap chiét khau dong tién FCFF

Pon vi: Ty VND

Lai suat phi rai ro 1,6%  Gia tri doanh nghiép 6.509
Phan bu ri ro thi trudng 11,4% Tri: Téng ng -
Beta diéu chinh 0,8 Cong:Tién va tuong duaong tién 59
Chi phi vén cé phan 11,1%  Trl: Loiich CBTS -
Chi phing vay sau thué 5,5% Gia tri phan vén CSH 6.567
% Vén chd s& hitu/Téng tai san 100%

% Téng ng/TéNg tai san 0% S8 lugng ¢ phiéu (triéu cd phiéu) 50,7
WACC 11,1% Gia muc tiéu/cé phiéu (VND) 129.418

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 13: Phan tich d6 nhay

Téc dd tang truéng FCFF dai han

1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
9,1% 120.801 128518 137.779 149.098 163.247

) 10,1% 117.158 124.588 133.504 144,402 158.025
< 11,1% 113.674 120.831 | 129.418 | 139.914 153.034
= 12,1% 110342 117.237 125510 135.622 148.262
13,1% 107.153 113.797 121.771 131.516 143.698

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 14: Téng hop dinh gia FCFF theo cac kich ban (VND/ ¢ phiéu)

Suat sinh lgi

Kich ban Gia muc tiéu f;:;fc':':l';:;
Kich ban co s& 129.400 19,2%
Kich ban tét 136.300 25,2%
Kich ban xau 119.500 10,6%
Ty lé reward/risk 2,4

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 3: Lich st dinh gia P/E trailing
20
18

16

(khéng gém cé tiic)
12,9%

18,9%

4,3%

4,4

14

12

10

8
12/18  02/19  04/19  06/19  08/19

e===P/E e=Trung binh +1 Std -1 Std

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

10/19  12/19  02/20  04/20
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ty déng ty déng

KQ HPKD FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F BANG COKT FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F
Doanh thu thuan 675 748 704 751 Tién 47 66 168 251
Gia vén 147 153 146 153 Dau tu tai chinh ngdn han 30 180 201 251
Lai gop 528 595 558 598 Céc khoan phai thu 133 127 106 113
Chi phi ban hang 0 0 0 0 Ton kho 0 0 0 0
Chi phi quan ly 67 68 60 64 Tai san ngan han khac 58 42 7 2
Thu nhap tu HDTC 8 14 29 37 Tai san c6 dinh hitu hinh 631 588 542 512
Chi phi tai chinh 0 1 0 0 Tai san c6 dinh vé hinh 5 3 3 2
Lgi nhuan khac -2 -2 0 0 PA4u tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Loi nhuan trugc thué 467 538 527 571 Tai san dai han khéc 67 68 68 68
Thué TNDN 30 35 35 38 TONG TAI SAN 971 1.073 1.094 1.198
Lgi ich c6 déng thiéu s8 0 0 0 0 Khoén phai trd ngén han 74 52 66 69
Loi nhuan sau thué 437 502 492 534 Vay va ng ngan han 0 0 0 0
EBIT 461 527 498 534 Vay va ng dai han 0 0 0 0
EBITDA 516 582 548 585 Khodn phai trd dai han 12 4 6 6
%  Quy khen thudng. phuc Igi 0 13 0 0
CHISO TAI CHINH FY2018  FY2019  FY2020F FY2021F eI LR eIReateRae i 0 0 0 0
Tang truéng (%) TONG NG 86 69 72 75
Doanh thu 14,8% 10,8% -5,9% 6,7% V6n dau tu ctia CSH 592 611 611 611
Loi nhuan HDKD 16,5% 12,7% -5,9% 6,7%  C6phiéuquy 0 0 0 0
EBIT 19,1% 14,2% -5,4% 72%  Loinhuan gii lai 284 385 403 504
Lgi nhuan sau thué 21,4% 14,9% -2,0% 8,4% Khoan thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san -1,9% 10,6% 1,9% 9,5% Quy dau tu phat trién 9 9 9 9
Vén chl sé hitu -3,2% 13,5% 1,8% 9,8% TONG VON 885 1.004 1.022 1.123
Kha nang sinh Igi (%) Lgi ich c6 dong thiéu s6 0 0 0 0
LN gép / Doanh thu 78,2% 79,5% 792%  79,6%
EBITDA/ Doanh thu 76,5% 77,8% 77,8% 77,8% CHiSdD/NH GIA® FY2018 FY2019 FY2020F FY2021F

EBIT/ Doanh thu 68,3% 70,4% 70,8% 71,1% EPS (d6ng/cp) 9.971 8.310 9.071 9.846
LNST/ Doanh thu 64,7% 67,1% 69,9% 71,1% P/E (x) 129 13,3 12,2 11,3
ROA 45,0% 46,8% 45,0% 44,5% BV (d6ng/cp) 19.939 20.146 22.127 24.092
ROE 49,4% 50,0% 48,1% 47,5% P/B (x) 6,0 59 54 5,0
Hiéu qua hoat déng (x)

Vong quay kh. phai thu 51 59 6,7 6,7

Vong quay HTK 60,422 54,724 - - M0 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh quén
Vong quay kh. phai tra 2,0 29 2,2 2,2 DCF 129.418 100% 129.418
Kha nang thanh toan (x)

Hién hanh 3,6 8,0 73 89  Gia muctiéu (dong/cp)

Nhanh 3,6 8,0 73 8,9 Lich sa'dinh gid Gid muc tiéu Khuyén nghi Thoi gian
C4u truc tai chinh (%) 11/2018 147.000 Tich ldy Dai han
Téng ng/ Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 03/2020 122.500 Mua Dai han
Vay ngan han /Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 07/2020 130.000 Tich lay Dai han
Vay dai han/ Vén CSH 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham 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 cd s& phan tich hoat dong clia doanh nghiép, du phéng két qué kinh doanh dua trén nhiing dii liéu cap nhat nhat nhdm xéc dinh gia tri hap ly ctia ¢ phiéu
tai thoi diém phan tich. Ching téi da ¢ géng chuyén tai day di nhimng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cd y kién phan héi, vui long lién lac vdi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang cla ching téi.

Céac loai khuyén cao

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
T6éng mic sinh 16i bao gém 6 tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Ching Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching khoan gém: maéi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé réng mang ludi hoat dong dén cac thanh phé 1én trén toan quéc. Véi thanh
phén cé ddng chién lugc cling 1a d6i tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngi nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau
tién quan tdm phat trién doi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
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Ban bao céo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cip théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu ciu, chién luge va hoan canh cu thé cda timg nha
d4u tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ca ban bao cédo nay. Nha dau tu nén xem bao co nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém doi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiju trach nhiém doi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bj coi la thiét hai, di véi viéc sir dung toan b hoac tiing phan thong tin hay y kién nao cda ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cta ngudi phan tich. Khéng ¢6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich lién

quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing ngudén ma chung t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia cdia chiing t6i cé gia tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay déi ma
khéng can béo cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr bdn quyén va Ia tai sdn cla Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khong cé su
déng y cta Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2020.
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