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Téng quan doanh nghiép

Cong ty TNHH MTV Céang Sai

Tén Gon
S6 3, Nguyén Tat Thanh,
Dia chi Phwong 12, Quan 4, TP Ho Chi

Minh.

Khai thac cang, xép d& hang
hoéa, cho thué kho bai, ho trg
van tai.

Doanh thu chinh

Xay dwng co ban, nhan cong,

Chi phi chinh mua sdm thiét bj xép d&.

Loi thé canh tranh Vi tri cang thuan loi

BAt 6n chinh tri, co s& ha tang

Rui ro chinh A
phan tan.

Thoéng tin dot chao ban IPO

Vén diédu I& dw kién 2,162.9 ty déng

S6 lwgng cd phiéu dy kién 216,294,961 cp

S6 lwong cb phiéu ban dau gia 35,706,628 cp

Gia khoi diém 11,500 ddng/cp
Han cudi nop tién coc 22/06/2015
Ngay dau gia 30/06/2015

Nha nuwéc 64.00%
Nha dau tw chién lugc 16.51%
Chao ban coéng khai 16.51%
Cong doan & nguwoi lao dong 2.98%
Tbng cong 100.00%

PHAT HANH LAN BDAU RA CONG CHUNG

Céng ty TNHH MTV Céng Sai Gon sé tién hanh ban dau gié Ian déu ra
céng chung (IPO) 35,706,628 c6 phan vao ngay 30/06/2015 véi mirc
gi& khéi diém 11,500 dbéng/cé phén. Hoat dong kinh doanh dw phéng
trong ndm 2015 véi doanh thu dat 1,123.8 ty dong (+4.74% YoY) va loi
nhuén sau thué dat 35.1 ty dong (-42% YoY). Béng phuong phap dinh
gia so sénh EV/EBITDA, mirc gié hop ly cta cé phiéu Cang Sai Gon la

cao hon S0 V6i gia khéi diém la 11,500
dbng/cé phiéu.

Di d&i cang Nha Réng Khanh Héi: Cang Sai Gon dang chuén bj thuc
hién di doi hoat dong tir cdng Nha Réng Khanh Héi sang cang Sai Gon
— Hiép Phudrc, du kién sé& hoan tat trong thang 6/2016. San lwong hang
héa tai day chiém ty trong khodng 50% téng lwong hang héa ciia Cang
Sai Gon. Do dd, nhiéu kha nang viéc di doi s& lam anh hudng dén san
lwong toan cong ty trong ndm 2016, trwéc khi di vao hoat déng 6n dinh.
Dién tich 32ha dét tai Nha Réng Khanh Hbi sé dugc giao lai cho Ngoc
Vién Bong (lién doanh gitra VIC va Cang Sai Gon) thwe hién chuyén dbi
cOng nang.

Ké hoach dau tw: Cang Sai Gon hién tai tiép tuc dau tw hoan thién giai
doan 1 du an cang Sai Gon — Hiép Phuwdc véi s6 von dy kién 850 ty
ddng giai ngan tr ndm 2014. Tai khu vwec Cai Mép — Thi Vai, Cang Sai
Gon tiép tuc dau tw gop thém dét va tién vao lién doanh cang SSIT. Ca
hai dw an I6n dy kién sé& hoan thanh va dwa vao hoat déng trong 2 quy
cudi nam 2016.

Trién vong tir ndm 2015: Dy bao trong ndm 2015, hoat dong kinh
doanh clia Cang Sai Gon sé 6n dinh va khdng co su tang trwédng cao,
do hoat déng tai cdng Nha R6ng Khanh Hdi va Tan Thuén hién tai khéng
thé mé rong dwoc niva (hai cang tao ra hon 70% doanh thu céng ty).
Trong khi hoat dong tai khu cang Cai Mép — Thi Vai cai thién mot cach
cham chap. Trong nam 2016, hoat ddng kinh doanh dw kién sé sut giam
do cong tac di d&i cang dan dén tdng lwong hang héa bi sut giam.

Phwong an ¢6 phan héa

Coéng ty TNHH MTV Cang Sai Gon tién hanh chao ban ¢6 phan ra cong
chiing vao ngay 30/06/2015. S6 vén didu 16 du kién 1a 2,162.9 ty ddng
ddng. Cong ty dw kién chao ban 77,866,185 cb phan, chiém 36% vén
diéu 1&. Trong dd, 16.51% cb phan duwoc chao ban cho cac cb déng
chién lwoc va 16.51% dwoc chao ban théng qua dau gia cong khai.
Hién tai, mot s6 nha dau tw da dang ky lam nha dau tw chién lwoc nhw
Vingroup, Vietinbank, VP Bank 1an lwot dang ky mua 80%, 11% va 11%
von diéu 6.




PINH GIA

Phwong phap so sanh EV/EBITDA

IPO: Cang Sai Gon

Chung téi str dung phwong phap dinh gia so sanh EV/EBITDA dé xac
dinh gia tri hop ly cia Cong ty TNHH MTV Cang Sai Gon. Viéc Iya
chon nhom cac cong ty dwa vao so sanh dwa trén tiéu chi cac cong
ty cuing hoat déng trong linh vuc khai thac cang bién, trong khu vuc

Chau A.

Sau khi diéu chinh EV/EBITDA cuia cac cong ty trong nhém theo
chénh I&ch rii ro quéc gia, chung t6i xac dinh dwgc mirc EV/EBITDA
trung binh la 13.1x. V&i m&c EBITDA dw phéng 2015 la 248.58 ty
ddng, gia tri hop ly ctia Cang Sai Gon la 11,800 ddng/cp tai thoi diém

cudi nam 2015.

Phwong phap EV/EBITDA

Gia tri

Doanh thu thuan 2015E
EBIT 2015E

EBITDA 2015E
EV/EBITDA

Gia tri thi trwdng

S6 lwong cb phiéu lvu hanh dy kién

1,123.8 ty dong

168.6 ty dong
248.6 ty dong

13.1x

2,553.4 ty ddng
216,294,961 cp
11,800 déng/cp

Doanh thu

EV(EBITDA
Pieu chinh

DINH VU PORT

WESTPORTS HOLDINGS BHD
BINTULU PORT HOLDINGS BHD
GATEWAY DISTRIPARKS LTD
ABG INFRALOGISTICS LTD
ESSAR PORTS LTD

BEIBUWAN PORT CO LTD-A
JINZHOU PORT CO LTD-B
XIAMEN PORT DEVELOPMENT CO-A
XIAMEN INTERNATIONAL PORT-H
JIANGSU LIANYUNGANG PORT -A
Trung binh

www.fpts.com.vn

Gia hop ly
Quéc gia o t{'ll';%%%;)),
VIETNAM 2,120 1,576.4
MALAYSIA 90,362 74,267.0
MALAYSIA 18,962 22,889.3
INDIA 13,755 16,469.6
INDIA 709 2,785.2
INDIA 15,176 37,351.0
CHINA 74,542 65,687.7
CHINA 61,686 33,487.0
CHINA 37,545 29,584.0
CHINA 26,766 35,621.4
CHINA 47,450 34,938.1

(Ty dong)
541.6
10,114.9
5513.1
3,8423
380.4
5,751.6
14,537.3
7,289.0
25,7416
20,946.1
5,246.5

4.90x
9.68x
6.95x
17.28x
18.31x
9.91x
9.31x
9.30x
19.65x
6.73x
32.10x
13.1x

Nguédn: Bloomberg
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RUI RO PAU TV

e Rui ro co s& ha tang: Hién tai, do quy hoach di d&i cadng bién
trong khu viwc TP. H6 Chi Minh nén co' s& ha tAng cang clia Cang
Sai Gon kha phéan tan trén cac khu viec Quan 7, Hiép Phuéc, Ba
Ria Viing Tau. Diéu nay gay khé khan cho Cang Sai Gon phai phan
tan ngudn vén kinh doanh. Viéc di doi ciing tao ra rii ro Cang Sai
Gon bi mat mot sd khach hang, anh huwéng dén san lwong xép d&.
DPdng thei, mét bé phan nhan céng co kinh nghiém ciing chi déng
ngwng lam viéc tai Cang Sai Gon do phai di doi sang khu Hiép
Phuéc.

e Rui ro canh tranh: Do dac thu nganh khai thac cang bién tai Viét
Nam dang trong tinh trang dw thtra cung trdm trong tai khu vuc
mién Nam. Hoat dong tai cdng Tan Thuan dang chiu canh tranh
truc tiép véi cdng Bén Nghé, Bong Sen, Rau Qua. Khu vuc Cai
Mép — Thi Vai cling dang trong tinh trang canh tranh gay gat, cwéc
phi cang bién gidm lién tuc. Trong khi cang Sai Gon — Hiép Phuéc
sap dwa vao hoat ddng trong ndm 2016 ciing s& gap sw canh tranh
tlr hai cang Tan Cang Hiép Phuwéc va SPCT.

e Rui ro chinh tri: Hoat dong chinh ctia Cang Sai Gon la khai thac
cang bién, la ctra ngd lwu thong hang héa xuét nhap khau va 1a
mot trong nhirng cang I&n cua khu vire. Do @6, hoat déng kinh
doanh cang bién rat phu thudc vao tinh hinh thwong mai hang hoéa,
xuét phat tlr tinh hinh quan hé mau dich gitra Viét Nam véi qubc
te.

e Ruiro nén kinh té: Ban than nganh cang — logistics la nganh dich
vu phu tro cho nén kinh té&, xuat phat tlr nhu c3u luan chuyén hang
héa. Khi hoat d&ng san xuét bj tri tré, hodc nhu cu tiéu dung nén
kinh t& cham lai sé truc tiép tac dong dén san lwong hang hoa
théng qua hé thdng cang bién néi chung, ciing nhw néi riéng Cang
Sai Gon.

www.fpts.com.vn | 3


http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

"' Fpt Securities IPO: Cang Sai Gon

PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH

San lwong khai thac hang roi Hoat déng khai thac cang Nha Réng — Khanh Hai va dw an chuyén

BVT: Nghin Tén Z: A X
2 500 doi cong nang

Cang Nha Réng Khanh Héi la mét trong nhirng cang song lau d&i nhat

2,000 tai khu viec TP. H5 Chi Minh. Co s& ha tang hién hiru tai cadng Nha
Réng Khanh Hai la 14 cau cang nhd véi téng chiéu dai 1730 mét. Cang
1,500 I ' nam trén khu vuc ludng séng Sai Gon c6 dd sau 8.5 mét, tiép nhan
dworc tau tai trong 30,000 DWT. Tuy nhién, dwong vao cang kha sau

1,000 | | | bén trong, khéng thuan lgi cho cac tau hang ra vao.
500 i i + Hang hoéa théng qua cang Nha Réng Khanh Hoi chil yéu la cac mat

hang gao, ngii cbc, phan bén. Cang Nha Réng Khanh Héi chi phuc vu

0 cac mat hang ndi dia va khdng phuc vu cac mat hang xuét nhap khau.

2012 2013 2014 Nam 2014, san lwgng hang roi thong qua tai Nha Rong — Khanh Hoi
mNha Réng Khanh Hdi  ®Tan Thuan dat 1.66 triéu tan sut giam 26.09% so va&i cung ky. Hang hoa container
BTan Thuan 2 Ba Ria Viing Tau dat 2.39 triéu tan, téng truc’)’ng 26.81% so voi cung k)‘/.

San lwong khai thac hang héa Thuc hién theo quy hoach chi tiét hé thdng céng bién khu viec TP. H6
o Container Chi Minh. Cang Sai Gon cung voi Vingroup da lién doanh thanh lap

DVT: Nghin Tan DVT: Nghin TEU . % o A 2 2. A © ¢ 2
3,000 350 cOng ty Ngoc Vién Bong thyc hién viéc chuyén doi cong nang tai cang
2 500 200 Nha Réng ~ Khanh Hoi. Dy kién thoi gian thue hién chuyén ddi, ban
50 giao mat bang sé hoan tét trong Q2/2016, thoi diém nay cling dong
2,000 0o Nhat voi viéc hoan thanh xay dwng cang Sai Gon Hiép Phudc va
1,500 I 150 dL,P(‘)’ng dan vao cang nhadm dérp bé9 hang hoéa dwoc d!ch chuyén theo
1,000 100 ké hoach. Quy‘mé dy an chuyén doi céng nér}g dy k,ién trén dién tich
500 - 32,1ha v¢&i chiéu dai bd séng 1.800 m, dan s6 dw kieén 11.650 nguoii,
0 0 3.000 can hg, van phbng, trung tdm thwong mai, biét thy ven §6ng, ga
2012 2013 2014 hanh khach tau bién, trwdng hoc,... giao théng thuén tién. TOng mirc
s Nha Réng Khanh Hoi Tan Thuan dau tw cia dw an 1a 11.000 ty déng, Cong ty dw kién sé& duwoc chia cb

9= Cang Sai Gon tirc 10% moi nam tr nam 2018.

Nguén: Céng Sai Gon

Quy hoach chuyén déi cong nang cang Nha Réng Khanh Hoi

N -':‘,‘."
"\\4.41*

Ngudn: FPTS téng hop

Hé thong cang thuéc Cang Sai Gon

Hoat dong khai thac cang Tan Thuan va Tan Thuan 2

Tén cang Luong séng

Nha Réng Khanh Hoi Sai Gon Cang Tan Thuan c6 co sé ha tAng bao gdm 4 ciu cang vdi tbng chiéu
Tan Thuan Sai Gon dai hon 700 mét. Cang Tan Thuan cling chi khai thac cac mat hang
Tan Thuan 2 Sai Gon ndi dia cht yéu 1a sat thép. D&c diém lubng séng tai Tan Thuan twong
Sai Gon Hiép Phudc Soai Rap tw nhw khu viee Nha Réng Khanh Héi, tuy nhién ndm phia ngoai so

v&i Nha Réng Khanh Hai nén cé phan loi thé hon.
A ——
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IPO: Cang Sai Gon

Hoat dong khai thac tai cang Tan Thuan tang trwéng on dinh hon so
v&i khu viec Nha Rdng Khanh Hoi. Nam 2014, san lwong hang ri va
hang hoéa container lan lwot dat 2.17 triéu tn (+30.25% YoY) va 2.55

- triéu tln (twong dwong cung ky). Cang Tan Thuan dén thoi diém hién
' tai da hoat dong gan nhw hét cong suét va trong cac nam tiép theo duw
. kién san lwgng hang héa théng qua sé khong tang truéng cao.

. Chinhanh Cang Tan Thuan 2 sé duoc dinh huwéng phat trién nhuw 01
' cang can ICD (Inland Container Depot) trong thdi gian sap t¢i. Theo
- d6, Cang Tan Thuan 2 sé& chuyén sang lam hang container va sét,

thép thay vi lam hang r&i (chd yéu 1a mat hang gao) nhw hién nay. Vi
vay, Ban lanh dao sé co ké hoach dau tw vao thoi gian téi nhwng cha
yéu la tiép nhan may mac, trang thiét bj thich hop ctia cdng Nha Réng
Khanh Hbi khi di d&i.

Dw an cang Sai Gon Hiép Phwéc

Dy an cang Sai Gon Hiép Phudc nam trén khu dat dién tich 39ha, dw
kién sé& hoan thanh xong giai doan 1 trwdc thang 6/2016. Cang Sai
Gon — Hiép Phwdc ¢6 vi tri ndm trén ludng sdng Soai Rap sau 9.5 mét,

- ¢6 thé tiép nhan tau tai trong dén 50,000 DWT. Day 14 ludng séng m&i

dworc cdi tao nao vét, trong twong lai sé tiép tuc dwgc nao vét tang do
sau dén 12 mét, co thé tiép nhan tau tai trong 70,000 DWT. Binh
hwéng phat trién twong lai cia TP. H6 Chi Minh, ludng séng Soai Rap
sé dwoc sir dung song song Vé&i lubng séng Long Tau, rat ngan
khodng cach tr bién vao TP. Hb Chi Minh dén 20km, déng thoi ludng

- sbng rong hon gilp viéc quay tau dwoc dé dang.

Khénh 1oy TanThuan L ohcoe
Ludng sdng Sai Gon Sai Gon Soai Rap
Do sau 8.5 mét 8.5 mét 9.5 mét
Tai trong tau 32,000 DWT 32,000 DWT 50,000 DWT
S6 cau tau 14 cau 4 cau 3 cau
Chiéu dai ciu bén 1,730 mét 700 mét 800 mét
Cau bo xép do 7 cduxoay 2 ciugian, 3 ciu xoay 6 céu xoay

Sau khi hoan thanh giai doan 1, cdng Sai Gon Hiép Phwdc gébm co6 3
cau cang v6i tong chiéu dai 800 mét, va 6 cau bd hoat déng tai ciu
cang. Theo dinh huéng phat trién cla cong ty, thi trudng hang héa
clia cadng Sai Gon Hiép Phudc trwdc hét 1a ludng hang tir khu Nha
Réng Khanh Héi, sau 1a cac mat hang néng san tlr cac tinh mién Tay.
Cang khai thac hang roi va hang container, véi cong suét khai thac
hang dy kién 7.5 triéu tAn/nam.

Mot sb diém can lwu y tai khu vee cdng Sai Gon Hiép Phuéc: Thir
nhét, hé théng dwdng bd két ndi dan vao cang van con dé dang nén
hang hoéa khong thé dwa vao cang bang duwong bd. Dy kién doan
duwong ndi sé dwoc khdi cbng lai vao thang 7/2015 va hoan thanh
trong 9 thang. Dy an duwoc thyc hién b&i Vingroup theo hop déng
dang xay dung — chuyén giao (BT). Th hai, khu vuc Hiép Phuwéc hién
tai da c6 mat hai cadng SPCT va Tan Cang Hiép Phudéc, do d6 sé cé
ap lwc canh tranh trong twong lai.
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Chinh sach di d&i cac cang bién tai khu cang Sai Gon

Dwa theo quy hoach chi tiét nhém cang bién Dong Nam Bé ciia Bo
GTVT, ké& hoach di doi cac cang trong khu vuc séng Sai Gon bao
gdm Tan Cang Sai Gon, TNHH MTV Céng Sai Gon, CTCP Dich vu
Van tai Sai Gon va CTCP Cang Rau Qua, va Nha may doéng tau Ba
Son. Bén thdi diém hién tai, cdng Tan Cang cta Tan Cang Sai Gon
da thwc hién viéc di d&i ra cang Cat Lai vao nam 2008. Cac cang
Nha Rdng — Khanh Héi, Tan Thuan Déng, Rau Qua bat budc phai
lwa chon hai phwong an di doi hodc chuyén dbi céng nang tai khu
d4t cang phu hop theo quy hoach phat trién ctia UBND TP. Hb Chi
Minh theo tién dd ban dau 1a nd&m 2010. Cac cang khac con lai trong
khu vwc nhw Bén Nghé, VICT, Bong Sen van chuwa c6 ké hoach di
d&i cu thé do nhirng van dé& chwa théng nhét gitra phat trién kinh té
TP. Hb Chi Minh va téng thé ca nuéec.

Tan Cang Sai Gon D3 doi vé Cat Lai va Cai Mép

Cang Sai Gon: Nha Rong — Khanh Hoi Chuyén dbi cong nang, di doi vé Hiép Phwdc va Cai Mép
Cang Sai Gon: Tan Thuan Trwdc ndm 2020, chi dwoc nang cap, khédng mé rong
Tan Thuan béng Di doi

Bén Nghé Chuwa cé quy dinh

VICT Chwa c6 quy dinh

Rau Qua Chuyén dbi cong nang

Bong Sen Chwa c6 quy dinh

Nguén: Quyét dinh quy hoach chi tiét nhém cang bién Béng Nam Bé cta B6 GTVT

Hé théng cac cang I&n tai khu vwc TP. H6 Chi Minh

Ngudn: FPTS téng hop
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Tinh hinh hoat déng mét s6
cang bién trong khu vuc

DVT: Nghin TEU

4,500
4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
1,000 T
500 I I
A helarl |
d{}\;& &30.&60«\ ‘\&'e 4\(’& Q?zo q\gb\o K . :38
T F& T
&
BCong suat San lwong 2013

Nguén: Hiép hoi cang bién Viét Nam
va FPTS téng hop

IPO: Cang Sai Gon

Dw bao ludng hang héa dich chuyén tir cang Sai Gon cii vé khu
Hiép Phwéc dén nam 2020

Tinh hinh hoat déng chung tai cac cang bién trong khu vwc TP. H6
Chi Minh twong di kha quan, do mc d6 chénh I&ch cung cau khéng
dén murc trAm trong nhw khu virc Cai Mép — Thi Vai. Theo sb liéu tir
Hiép hdi cang bién Viét Nam, nam 2013, téng lwong hang hoa
container théng qua khu vic TP. H6 Chi Minh dat 4,600 TEU. Nam
2014, san lvgng hang héa container théng qua wéc tinh so b6 dat
hon 5,500 TEU. Trong khi d4, tdng ngudn cung néng lwc xép d& cang
bién dén cubi nam 2014 trong khu viec TP. H& Chi Minh 1a 8,950
TEU. Téng cdng, binh quan hé théng cang bién trong khu vuc TP.
Hb Chi Minh hoat déng & muirc 63.45% cdng suét.

Trong giai doan tir ndm 2008 — 2014, san lwong hang hda container
tang trwdng binh quan 12.14%/nam. Dy phéng dén nam 2016,
ngudn cung nang lwc xép dé tai khu vic TP. H& Chi Minh 1a 8,650
nghin TEU sau khi chuyén ddi céng nang cang Nha Réng Khanh Héi.
Dw kién dén nam 2020, khi hoan thanh di doi cac cang bién trong
khu virc séng Sai Gon, nang lwc xép d& dat 7,100 nghin TEU, so v&i
nhu cau théng qua hang hoa container & 11,000 TEU, dyw b&o tang
trwdng binh quan 12%/n&m. Ngudn hang hoéa vuot quéa cong suét
khoang 4,000 TEU dw kién sé& thong qua khu vwc Cai Mép Thi Vai
va lam gidm di tinh trang thira cung tai day, trong diéu kién khoéng c6
ké hoach phat trién dw an cdng ma&i. Dén thoi diém nay cac lién
doanh cang bién ctia Cang Sai Gon tai khu vwc Cai Mép — Thi Vai
sé cai thién duworc tinh hinh so v&i hién tai.

San lwong hang héa container thong qua
khu viec DPong Nam B

DVT: Nghin TEU
8,000

7,000

6,000

2008 2009
N San lwong

Dw phong cung cau
khu vwc TP. HO Chi Minh
BVT:TyUSD  BVT: Nghin TEU
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Ngudn: Hiép héi céng bién Viét Nam va Théng ké Hai quan Nguén: FPTS uéc tinh

www.fpts.com.vn


http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

"' Fpt Securities IPO: Cang Sai Gon

Tinh hinh khai thac tai cac lién doanh cang bién trong khu vwc
Cai Mép - Thij Vai

Cang SSIT

S oMIT Cang SSIT la lién doanh khai thac cang ctia CSG tai khu vyc Cai
- Mép — Thi Vai, cing v&i hai nha dau tw Vinalines va SSA Holdings.

Cang SSIT bét dau hoat ddng tr ndm 2011 véi vi thé 1a mét cang

Ludngsong  Thival  Thival - ThIVAL o0 say khai thac ngudn hang hoa tai khu v Dong Nam Bo va
- ' , ~ Déng bang Séng Ctru Long. Vi tri cang SSIT cach phia Nam TP. HO
g sau 14 met 12met — 14met o Minh 85 km v& phia Nam, va cach bién Déng 8km. Cang SSIT
T trong 160,000 110000 160,000 thudc doan 1, khu vire ha ngudn séng Thi Vai, ludng song tai day co
tau DWT DWT pwT  d0 sau 14 mét, cé thé tiép nhan cac tau me tai trong Ién dén 160,000
DWT.
S6 cau tau 2 cau 2 cau 2 cau
i Cang duoc thiét ké véi cong suat hang héa thong qua tbi da dat 1.2
Chiéu dai

600 mét 600 mét  1,200mét  triéu TEU/nam. Cung trong khu vyc ha nguén song Thi Vai, mét sb

cau cang N . ) . o
cang bién khac dang hoat dong nhw cdng CMIT — CMICT va dw an

fgpcg; 4 cau 4 cdu 5cau  cang Gemalink. Hién tai, cang van dang trong qua trinh xay dwng va
dw kién sé& dwa vao hoat déng trong hai quy cudi ndm 2016.

Cona sust 1200000 1,100,000 1,100,000

9 TEU TEU TEU  Cang SP — PSA
Sanlwong  Dangxay ~1,000,000 ~600,000 . o L, . . L
2014 dung Tén Teu Cang SP — PSA la lién doanh khai thac cang cua Cang Sai Gon,

Vinalines va PSA Singapore, hoat ddng tai khu viec Cai Mép — Thi
Vai. Cang c6 vi tri tai doan thir 2 sdng Thi Vai v&i d sau ludng séng
12 mét, c6 kha nang tiép nhan tau tai trong I&n dén 110,000 DWT.
Ccung khu v véi cdng SP — PSA c6 mét sd cang khac dang khai
thac nhw cang container TCIT, TCCT va hai cang hang roi Interflour,
Cang Téng hop Thi Vai. Cong suét thiét ké cho hang héa container
théng qua la 1,1 triéu TEU/nam.

Lién doanh cang SP — PSA 1a mét trong nhitng cang bién dwoc dua

o ) ] o vao hoat dong dau tién tai khu viec Cai Mép — Thi Vai vao nam 2009,

San hang ggfnzgnt_a.'rr;ﬁrvtg; cac cang do d6 dén dau dwoc ngudn hang vé khu vue nay. Tuy nhién, do tinh

BVT: Nghin TEU P ) hinh canh tranh trong khu vwc ngay cang tang va vi tri khéng thuan

700,000 lgi bang cac cang tai khu viee ha Iwu nén hang héa théng qua SP —

PSA sut giam dang ké. Hién tai, cdng SP — PSA hoat déng & mirc

rat thap v&i san lwong hang héa container ndm 2013 dat gan 3 nghin
TEU va chuyén sang khai thac hang roi.

600,000

500,000

Cang CMIT
400,000

Cang CMIT cang nwéc sau thudc khu vire Cai Mép — Thi Vai, thudc

300,000 | doan ha lwu véi dd sau 14 mét cé kha nang tiép nhan tau tai trong

lén dén 160,000 DWT. Cang Sai Gon s& hiru phan vén trong lién

200,000 ' ' " doanh CMIT nay Ia 15%, cac bén dau dau tw con lai 1a Vinalines va

100000 48 _ _ . APM Terminal lan luot s& hitu 36% va 49% vén diéu 1é. Cang duoc
I thiet ké véi cdng suat hoat dong la 1,100,000 TEU/nam.

0 X ]
2009 2010 2011 2012 2013 Cang CMIT la mét trong nhirtng cang bién hoat dong hiéu qua nhat

ESP-PSA ECMIT = TCIT tai khu viyc Cai Mép — Thi Vai. Nam 2013, san lvgng hang héa
Ngudn: Hiép hoi céng bién Viét Nam  container théng qua cang CMIT dat 600,000 TEU, chiém gan 50%
san lwong hang hoéa container tai khu viec Cai Mép — Thi Vai.
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Cac cong ty con va lién doanh Ié&n
CTCP Cang Sai Gon Hiép Phwéc

Puoc thanh 1ap vao tlr nam 2005 véi sé von diéu & ban dau la 850
ty ddng, trong d6 vén gdép clia Cang Sai Gon chiém 90.54%. Dy kién
dén thang 6/2016 sau khi hoan thanh xay dyng cang Sai Gon — Hiép
Phwéc giai doan 1, phan vén gép clia cdng Sai Gon sé ting 1én
95.4%, do céac cb dong khac khéng dau tw thém.

Cang Sai Gon — Hiép Phuwéc dwoc xay dwng véi dinh hwéng doén
ludng hang di doi tr cdng Nha Réng Khanh Héi. Tuy nhién, do tién
d6 di doi cdng cham chap, co s& ha tang dan dén cang khong ddng
bd nén hau nhw khéng cé hang héa dén cang. Vi vay, hoat déng kinh
doanh hién tai clia cang Sai Gon — Hiép Phwéc van chuwa cé loi
nhuan.

CTCP Xép d& va Dich vu Cang Sai Gon

Tién than trwéc day 1a xi nghiép xép d& tryc thudc Cang Sai Gon,
duworc thanh 1ap phap nhan riéng vao ndm 2010. Vén diéu |é ctia cong
ty la 40.5 ty ddng, trong d6 Cang Sai Gon s& hiru 51.43% phan vén
tai cong ty nay.

Cong ty ban dau dwoc thanh l1ap nham thwe hién chirc nang xép d&
hang hoa trong bai cang Sai Gon, sau dé tré thanh phap nhan déc
lap va mé réng hoat dong xép d& tai cac cang khac ngoai hé théng
Cang Sai Gon. Hoat dong kinh doanh clia cong ty kha hiéu qua va
&n dinh qua cac nam. Loi nhuan sau thué hang ndm cuia céng ty dao
déng quanh mdrc 4 ty déng.

Cong ty TNHH Korea Express Cang Sai Gon

Cong ty 1a lien doanh gitra Cang Sai Gon va Korea Express v&i vén
diéu 1& 50 ty déng, trong d6 cang Sai Gon sé& hiru phan vén 50%.
Lién doanh Korea Express Cang Sai Gon dwoc thanh 1ap nham diéu
hanh khai thac va cung cap dich vu xép d& container va logistics cho
cang cua tap doan Posco tai khu cdng nghiép Phu My 2. Hién tai,
lién doanh hoat dong kha hiéu qua va tao ra Igi nhuan déu dan hang
nam.

CTCP Cang Téng hop Thi Vai

La lien doanh gitra Cang Sai Gon va moét s dbi tac khac nhw: CTCP
Cang Dich vu Dau khi Téng hop Phu My, CTCP Vinacommodities.
Céng ty co von diéu I& 60 ty ddng, trong d6 Cang Sai Gon sé& hiru
phan vén 21%. Thi trwdng hang héa cla cang chd yéu la méat hang
tdbng hop nhw: Than, ngii cc... Tuy nhién, hién tai Cang Téng hop
Thi Vai ciing roi vao tinh trang chung cla khu vyc khi lwgng héa
thdng qua & murc thap, chwa dd tao ra lgi nhuan.
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Céng ty Dich vu Container Quéc té CSG — SSA (SSIT)

SSIT la lién doanh khai thac cang tai khu viec Cai Mép — Thi Vai co
murc von diéu 1é 1,567 ty ddng, trong d6 Cang Sai Gon chiém 34%
vbn diéu 1&. Cac phap nhan con lai bao gdm Vinalines (chiém 17%)
va SSA Holdings International (chiém 49%).

SSA Holdings 1a mét céng ty chuyén dau tw vao linh vuc cang bién
trén quy mo toan cau. Nam 1996, SSA Holdings da tirng dau tw vao
Viét Nam trong lién doanh Cang Béng Sen trén khu virc song Sai
Gon (chiém 31% vbn diéu 18).

Dw kién Cang Sai Gon sé tang ty 1& s& hiru tai SSIT 1én dan va dat
murc 38,9% nam 2017, bang cach chuyén toan bo tién thu dat chwa
thu dwoc thanh vén gép (24,6 trieu USD) va gép thém béng tién mat
(4,1 trieu USD).

Cong ty TNHH Cang quéc té SP — PSA

Cang SP — PSA la mét lién doanh khai thac cang khac tai khu vwc
Cai Mép — Thi Vai c6 mirc von diéu 1é 1,023 ty ddng, trong d6 Cang
Sai Gon chiém 36% vén diéu 18, gop vdn cung véi Vinalines (15%)
va PSA Vietnam (49%).

Dw kién PSA Vietnam Pte. Ltd s& gép thém 14.4 triéu USD nam 2015
trong khi Cang Sai Gon khong tang thém phan vén goép, dan dén ty
l&é s& hitu clia CSG tai SP — PSA gidm xubng con 29,4% nam 2015.

Cong ty TNHH Dau tw Phat trién D6 thi Ngoc Vién Dong

Cong ty cé vbn didu 1é 1.15 ty ddng trong dd Vingroup chiém phan
vbn 45%, Cang Sai Gon goép vén 300 triéu déng, chiém 26% vén cb
phan (m&c gop vén téi thiéu trong diéu kién Cang Sai Gon mudn
tham gia khai thac dw an chuyén muc dich s dung d4t tai khu céng
ci).

Cong ty dwoc thanh 1ap nham muc dich thwe hién dw an chuyén dbi
cong nang tai khu dat 32ha ctia cang Nha Rong Khanh Hoi thanh
khu phirc hgp van phong, trung tam thwong mai, can hd, treong
hoc,...
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PHAN TiCH TiNH HINH TAI CHINH

Két qua kinh doanh nam 2014

2013A 2014A

Doanh thu 941.9 1,073.0 13.91% 100% 100%
GVHB 623.0 784.0 25.83% 66% 73%
Loi nhuan goép 318.9 289.0 -9.38% 34% 27%
Chi phi QLDN 128.1 180.4 40.76% 14% 17%
Loi nhuan HBKD 190.8 108.6 -43.06% 20% 10%
Doanh thu tai chinh 12.2 8.7 -28.33%
Chi phi tai chinh 165.8 65.0 -60.82%
Thu nhap khac 12.5 19.3 54.99%
Loi nhuan lién doanh 0.1 7.5 10130.59%
Loi nhuan truwéc thué 49.7 79.2 59.31% 5% 7%
Loi nhuan sau thué 34.4 65.4 90.11% 4% 6%
Loi ich c6 dong thiéu sb 4.4 4.4 0.50% 0% 0%
Loi nhuan CB CTY me 30.0 61.0 103.19% 3% 6%

Hoat dé 2 4t kinh d h N
oat dong san xuat inh doan e Trong nam 2014, doanh thu thuan cla cang Sai Gon dat 1,073 ty

1,073.0 dong, tang 13.91% so vé&i ndm 2013, do tng sén lwong hang héa
théng qua khu vie cdng Nha Rdng Khanh Hoi va Tan Thuan ting
trwdng 3.6% so v&i cung ky. Trong do, san lwgng khai thac hang
roi gidm 4.1% va chuyén dich sang huwéng khai thac hang héa
container, ty trong mat hang container tdng nhanh 11.4% so v&i
cung ky. Viéc khai thac hang héa container mang lai hiéu qua cao
hon so v&i hang roi, nén mrc tang trwdng doanh thu cao hon so

R 289.0 v&i mirc tang trwdng san lwong khai thac.

941.9

344 65.4 e Giavdn hang ban trong ky tang 25.83%, cao hon so v&i mirc tang

doanh thu, bién lgi nhuan gép do do sut giam tr 34% con 27%.
2013 2014 Gia vén hang ban trong ky tang chd yéu do chi phi nhan céng
tang manh khoang 29%, trong khi chi phi nhan céng chiém dén
48% trong co cAu chi phi san xuét kinh doanh. Pac thu hoat déng
hién tai clla cang Sai Gon la khai thac hang r&i do d6 mirc d6
Chi phi san xuét kinh doanh 2014 tham dung lao déng kha cao. Trong twong lai, khi xu hwéng cang
Sai Gon chuyén sang khai thac hang héa container sé gidm chi
phi nhan céng, gia tdng khau hao do dau tw thiét bi xép d& va
cong nghé quan ly.

mDoanh thu © Lei nhuan gdp B Legi nhuan sau thué

e Chi phi tai chinh trong nam 2014 gidm manh so v&i nam truwéc
khoang 100 ty dong do khdng cé khoan hach toan dw phong dau
tw tai chinh theo quy dinh Théng tw 127/2014/TT- BTC. Tuy nhién,
dw kién cac khoan dw phong dau tw tai chinh sé tiép tuc dwoc
trich 1ap tr nam 2015 tré di.

e Loi nhuan sau thué cb déng cong ty me ca nam dat 61 ty ddng,
tang manh 103% so v&i nam 2014, chi yéu do khéng cé khoan
chi phi dw phong dau tw tai chinh. Chi nhanh cla cang Sai Gon
hoat déng tai Ba Ria — Viing Tau duwoc hwdng thué suét wu dai
20%, tuy nhién dén hét ndm 2016, mirc thué suat sé tré lai binh
thwdng.

B Nguyén vat liéu B Nhan céng
E Khau hao TSCP B Dich vu mua ngoai
ld Chi phi khac
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Co cAu tai san va nguén vén

e Tai san ngan han tai thoi diém cubi ndm 2014 dat 440.7 ty déng
gidm 6.8% so v&i thoi diém dau nam. Ty trong tai s&n ngan han
kha thap so trong tong tai san, chiém 10.4% tbng tai san. Do mlc
dod dau tw cla cadng Sai Gon vao cac cong ty lién doanh lién két
kha cao. Cac khoan tién va dau tw ngén han co gia tri 228.7 ty dong
chiém 51.9% tai san ngan han. Do d&c thu hoat déng khai thac
cang nén ty trong hang tén kho chiém ty & rat thap trong téng tai
san.

e Tai san dai han tai thoi diém cubi ndm 2014 dat 3,814.4 ty déng,
tang nhe 4.3% so véi thoi diém dau ndm va trong ndm ciing khéng
c6 cac khodn dau tw 16n dang ké, cu thé:

Tai san c¢6 dinh c6 gia tri 1,871.3 ty déng, gidm 3.4% so v&i dau
nam do tai san cb dinh tiép tuc khdu hao nhwng cé nhiéu khoan
d4u tw mai. Chi phi xay dwng co ban dé& dang chiém 52.9% tai san
cb dinh, tang nhe 1.5% do mé& rdng dau tw vao dw an cang Sai Gon
Hiép Phudc.

Dau tw tai chinh dai han c6 gia tri 1,266.2 ty dong, chiém 33.2%
trong tai san dai han, tang 2% so v&i thoi diém dau ndm do hach
toan tang gia tri phan vén gop tai cdng ty lién doanh lién két. Tuy
nhién, dw phéng cac khoan dau tw dai han trong ndm 2015 sé sut
gidm do bat dau trich 1ap duw phong sau khi thwe hién ¢b phan héa.
Viéc trich 1ap dw phong xuét phat tir nguyén nhan cac cong ty lién
doanh khai thac cang tai Cai Mép — Thj Vai hoat dong van chwa cé
loi nhuan do lwgng hang héa théng qua cadng & mirc qua thap.

e No phai tra tai thoi diém cubi ndm 2014 13 1,905.6 ty déng, tang
4% so v&i dau nam va chiém ty trong 44.8% trong co' cAu nguodn
vén. Mirc s dung no' hién tai clia cang Sai Gon la kha cao so voi
céac cong ty trong nganh st dung don bay rat thap. No dai han cé
gia tri 1,529.4 ty ddng chiém 80% trong no phai tra.

Phan tich dong tién

e Dong tién hoat dong cla cang Sai Gon ludn dwong qua cac nam
cho thay hoat dong kinh doanh ctia cong ty that sy hiéu qua trong
giai doan 2011 — 2014, do d6 cdng ty cé ngudn tién dé chi cho cac
hoat dong dau tw. Twong (rng, dong tién tai chinh qua cac nam
ludn am cho thay cong ty khéng str dung cac ngudn vén tai tror tir
bén ngoai.

e Dong tién dau tw cla cadng Sai Gon phan I&n am trong giai
doan 2011 — 2014, cho thay rang cong ty déu dan dau tw vao
tai san c6 dinh phat trién hoat dong kinh doanh cang va dau tw
gop vbn vao céc lién doanh khai thac cang tai khu vwc Cai Mép

— Thj Vai.
2011 2012 2013 2014
Dong tién hoat dong 236 41 193 120
Dong tién dau tw (307) 58 (118) 27)
Dong tién tai chinh (89) (113) (60) (82)
Dong tién trong ky (160) (15) 15 11
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DIEN GIAI KHUYEN NGHI

Mtrc khuyén nghi trén dwa vao viéc xac dinh mirc chénh léch gitra gia tri muc tiéu so véi gia tri thi trwéng hién tai cia méi cd
phiéu nham cung cap théng tin hiku ich cho nha du tw trong thoi gian dau tw 12 thang ké tir ngay dwa ra khuyén nghi.

Murc ky vong 18% duwoc xac dinh dwa trén mue lai sut trai phiéu Chinh pha 12 thang cong véi phan bu rdi ro thi trwéng cb
phiéu tai Viét Nam.

Khuyén nghij

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong trén 18%

Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwong tlr 7% dén 18%
Theo doi Néu gia muc tiéu so véi gia thi trwong tor -7% dén 7%
Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thj truong tir -7% dén -18%
Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thj truong trén -18%

Tuyén b6 mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cip béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi 13 dang tin cay, cé
s&n va mang tinh hop phap.Tuy nhién, ching t6i khéng d&m béo tinh chinh xac hay ddy di cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can Iwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chd quan clia chuyén vién phan tich
FPTS.Nha dau tw st dung bao cao nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cia minh.

FPTS c6 thé dia vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khong bj phu thugc vao
bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi v&i cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cdo phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng nam gitr b4t ky ¢ phiéu nao clia cong ty nay.

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

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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