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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VND) 120.000
Gia thj truéng (23/10//2015) 133.000
-9,8%

Leoi nhuén ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tu&n 76.190-141.000
Vén héa 3.480 ty déng
SL c¢b phiéu lwu hanh 26.165.732 CP
KLGD binh quan 10 ngay 37.022 CP
% s& hiru nwéc ngoai 10,61%
Room nwéc ngoai 49%

Gia tri ¢ tirc/cd phan 10.000 dbng/CP
Ty & cb tic/thi gia 7,52%

Beta 0,53
BIEN DONG GIA

YTD 1T 3T 6T
NCT - 115% 31,5% 47,5%
VN-Index 6,2% 4,4% 8% 5,7%

Chuyén vién phan tich
Dinh Thj Thu Thao
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Céng ty C6 phan Dich vu Hang hoéa
NOiI Bai

Ma giao dich: NCT Reuters: NCT.HM Bloomberg: NCT VN

Kha n&ng phai san sé 15% thj phan trong quy 4/2015

So lwoc vé doanh nghiép

CTCP Dich vy Hang héa Néi Bai (NCT) la don vi thanh vién cta Téng Cong ty
Hang khong Viét Nam (Vietnam Airlines), dwoc thanh |ap ndm 2005. Dén thang
4/2015, vén didu |é cha cong ty 1a 249.209 ty ddng. Day 1a cong ty ¢ hoat dong
lau d&i nhéat tai san bay québc té Noi Bai va mang lwéi khach hang réng Ién. Hoat
déng kinh doanh ctia NCT bao gém 4 mang chinh: phuc vu hang hoa (49%) xtr
ly hang hoéa (33%), Iwu kho (8%) va cac hoat déng khac (10%).

= Phuc vu hang héa: chiém khoéng 49% trong co cdu doanh thu ctia NCT,
bao gébm céc dich vu phuc vu hang di’hang dén/hang chuyén tiép tai Cang
Hang khong Qudc té Noi Bai, chat x&p hang di d& sn sang van chuyén,
x@ ly, trd hang dén ding nguwoi nhan. NCT phuc vu hang hda cho 3 hang
hang khdng néi dia va 29 hang hang khéng quéc té.

= Xt ly hang héa: chiém 33% ty trong doanh thu, bao gém céc dich vu cung
cap mat bang, trang thiét bi, nhan céng xép d& hang héa cho khach nhan
hang, gri hang.

= Lwu kho: chiém 8% doanh thu. NCT cung cép dich vu lvu kho hang héa
phi hop véi ddc diém, tinh chat 16 hang. Hé théng kho ctia NCT bao gém
kho hang héa théng thwdng, va cac kho danh cho hang héa dac biét nhw
hang lanh, hang c6 gia tri, ddng vat séng, hang nguy hiém. Tng dién tich
kho hang cia NCT la 12.800m?2.

= CAac hoat ddng khéac: chiém 11% doanh thu, bao gém dich vu lam hai
quan cho hang lac tuyén, &p tai hang c6 gia tri cao, van chuyén hang ti
san bay vé kho thanh phé, ...

DAan dau thi phan phuc vu hang héa quéc té
tai Cang Hang khong quéc té Noi Bai

Viét Nam c6 3 cum cang hang khéng chinh, bao gdm cum cang hang khoéng
mién Bac dat tai san bay qudc t& Noi Bai, cum cang hang khéng mién Trung dat
tai san bay quéc té ba Nang va cum cang hang khéng mién Nam dat tai san bay
quéc té Tan Son Nhéat. Hang héa vao thj trwong mién Bac qua dwdng hang
khéng chi yéu thdng qua nha ga hang héa Noi Bai.

Co6ng suét thiét ké tai nha ga Noi Bai 1a 300.000 t4n/ndm, dwoc khai thac béi
NCT va Trung tdm Dich vu ga hang héa Néi Bai (ACS). Cong suét phuc vu tai 2
nha ga nay trong nam 2014 da dat 400.000 tan, vwot qua cong suat thiét ké va
khéng dap (rng dd nhu cau hang héa khéng ngirng téng tai san bay. Dén nam
2015, voi sy tham gia clla CTCP Logistics Hang khéng (ALS), tai Cang Hang
khéng Quéc t& Noi Bai c6 sy hién dién cla 3 doanh nghiép tham gia phuc vu
hang héa, dé la: NCT, ACS va ALS.
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NCT chiém trén 80% thi phan phuc vu hang héa néi dia tai Cang Hang
khéng Quéc té Noi Bai

Tai Cang Hang khong Quéc té Néi Bai hién nay c6 3 hang hang khang khai thac
duwong bay ndi dia la Vietnam Airlines, Jetstar Pacific va Vietjet Air. Trong do,
NCT phuc vu hang héa cho 2 hdng Vietnam Airlines va Jetstar Pacific v&i san
lwong phuc vu hang héa én dinh & mirc khoang 90.000 tAn/n&m. Thi phan phuc
vu hang ndi dia cia NCT chiém 80% toan thj trwdng. Tuy nhién, san lwong hang
héa ndi dia chi ddng gép doanh thu khiém tén 10% cho NCT. K& tir nam 2015,
Vietjet Cargo - cong ty van tai hang khdng cla Vietjet Air chuyén khai thac dich
vu hang khéng trong nuéc va quéc té sé canh tranh truc tiép véi cac hang hang
khéng khac, trong dé co6 Vietnam Airlines va Jetstar Pacific Airlines. Do do, thi
phan noi dia ctia NCT c6 kha nang bi san sé cho ACS - don vj phuc vu hang
héa cho Vietjet Air.

Thi phan phuc vu néi dia ctia NCT tai NBA giai doan 2012 - 2016F

San lwong hang héa (nghin tan) 2015E

NCT 85,3 78,6 82,9 93,7 94,7
Khu viwc Cang Hang khéng Quéc té Noi Bai 95,3 97,6 109,3 120,2 129,8
Thi phan ctia NCT 89,5% 80,5%  75,9% 78,0% 73,0%

Nguén: NCT, BVSC thu thdp & wéc tinh
Va khoang 83% thi phan phuc vu hang héa quéc té

N&m 2014, NCT phuc vu 26/36 hang hang khéng quéc té tai san bay Noi Bai
véi san lwong phuc vu 257.000 tan, gitp NCT chiém 83% thi phan hang héa
quéc té tai NBA. Trong dd, dang chu y nhat chinh la hang héa van chuyén dén
t Samsung va Microsoft chiém dén 36% san lwong phuc vu quéc té cta NCT.

Thi trwéng phuc vu hang héa tai Cang hang khéng Quéc té Noi Bai trwéc 2015
duwoc khai thac béi 2 don vi NCT va ACS. Tw thang 9/2015, nha ga hang héa
mé&i cla ALS chinh thire di vao hoat dong va dinh huéng chi phuc vu hang héa
quéc té, khéng phuc vu hang héa ndi dia. Do d, thi phan quéc té duwoc san sé
cho 3 don vi: NCT, ACS va ALS ké tir quy 1V/2015.

2012 2013 2014 2015E
San lwong hang héa qua Noi Bai tai cac don vi (nghin tan)
NCT 239 304 340 379 374
ACS 38 58 80 75 80
ALS - - - 20 105
Téng 277 362 420 474 559
Thi phan cac don vi (%)
NCT 86,3% 84,0% 81,0% 79,9% 66,9%
ACS 13,7% 16,0% 19,0% 15,7% 14,3%
ALS 0,0% 0,0% 0,0% 4,3% 18,8%
Téng 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
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Thi phan c6 bi anh hwédng b&di sw xuat hién
clia dbi tha canh tranh m&i?

Mé&c du hién tai NCT van chiém linh phan Ién thi phan phuc vu hang hoéa tai
NBA, chiing t6i cho réng s gia nhap nganh cta ALS ké t&» nam 2015 sé& phan
nao 1& mat tré ngai cho NCT dwa trén nhirng so sanh dwéi day gitra 3 ddi tha
canh tranh nganh phuc vu hang héa tai NBA.

Mét sé chitiéu so sanh gitra 3 doanh nghiép phuc vu hang héa tai NBA

Nam thanh lap 2005 2009 2007
Pon visé hivu Vietnam Airlines (55%) ACV Vietnam Airlines
NASCO INTERSECO

NCT (14%)

Coéng suat thiét ké (tan/ndm) 300.000 200.000
Co sé vat chat 24.000m?2 hau hét di thué, dia 9.000m? tai ga 11.000m?2 tai ga hang hoa
diém phan tan, roi rac hang héa Noi Bai ALS trong NBA
Hé théng nha ga kéo dai
dén cac KCN
Khéch hang
+ Trwédc 2015 26 hang hang khéng quéc t&¢ 8 hang hang khong Chuwa co
va 2 hang hang khéng ndi dia
+ T quy 1V/2015 24 hang hang khéng quéc t&¢  Trén 8 hang hang 1 hang hang khéng quéc
va 2 héng hang khéng ndi dia  khéng té
Thi phan dw bao
+ 2015 80% 16% 4%
+ 2016 67% 14% 19%
Tiém nang ting trwéng Han ché do mat bang chi yéu = Twong déi tbt nhe  Kha quan nho lgi thé vé
di thué, da khai thac hét cong bat dau phuc vu hé théng mat bang ga
suét hang hoéa cho hang héa va hé théng kho
Vietjet Cargo bt kéo dai truc tiép dén cac
dau tlr nam 2015 KCN

Ké ttr quy 1V/2015, NCT c6 kha nang mat 15% thi phan quéc té do nglrng
phuc vu 2 hang hang khong quéc té Cathay Pacific Airways (CX) va Hong
Kong Dragon Air (KA). Theo théng tin cong bd ctia NCT, ké tir 3/10/2015 NCT
sé nglrng phuc vu cho 2 hang hang khéng CX va KA. Va theo tim hiéu cla
ching t6i, 2 hang hang khéng quéc té nay da chuyén hang hoa sang phuc vu
tai ga hang héa mé&i di vao hoat déng tir thang 9/2015 cla ALS. Hién tai, hang
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hoéa cla hang hang khéng qudc t& CX chiém khodng 15% thi phan hang héa
qua CHKQT Nbi Bai va viéc ngirng phuc vu cho CX c6 kha nang khién NCT mét
di khodng 15% thi phan hang héa quéc té ké tir quy IV/2015.

Thi phan hang héa ctia Samsung c6 bi san sé khi ALS di vao hoat déng?
Hién tai, Samsung chiém khoang 35-40% thj phan hang héa quéc té van chuyén
qua Cang Hang khdng Quéc t& Noi Bai va khoang 35% trong thi phan québc té
ctia NCT. Do d6, Samsung cé &nh hwdng nhét dinh dén tang trwdng kinh doanh
ctia NCT. K& tir cubi ndm 2014, Samsung da dwoc chap thuan xay dwng mot
nha ga riéng tai NBA do ALS la chi dau tw va duoc két ndi thadng dén kho hang
khéng tai KCN Yén Phong, Yén Binh, tinh Thai Nguyén do nhan thay nhu cau
hang hoa tang trwdng manh va 2 ga hang héa cta NCT va ACS khong da cong
suét dé phuc vu thém nira. Cho dén nay, théng tin vé viéc Samsung d xin dugc
nha ga riéng tai NBA hay chuwa chwa dwoc xac dinh. Tuy nhién, can lwu y réng
cac don vi phuc vu hang héa nhw NCT ky hop ddng phuc vu hang héa truc tiép
v&i cac hang hang khong, chir khéng phai véi cac don vi san xuét kinh doanh.
Mé&i hang hang khéng cé thé nhan van chuyén hang héa tir nhidu don vi kinh
doanh khac nhau. Viéc hdng hang khéng CX tir chdi phuc vu tai NCT ké tir
thang 10/2015 la mét d4u hiéu cho théy thi phdn Samsung hién tai cia NCT c6
kha nang bi san sé cho dbi thi mai la ALS..

Han ché vé mat bang va cong suét khai thac. Nhirng van dé hién nay NCT
dang gap phai chi yéu xuét phat tv han ché vé mat bang kho bai va céng suat
khai thac thiét ké, cu thé 1a:

= Hé théng kho bai phan tan, cha yéu la di thué véi chi phi thué dat dé.
Déi v&i doanh nghiép nganh dich vu hang khéng, yéu cau I&n nhat la méat
bang khai thac va hé théng kho bai. Hién nay, hau hét mat bang va kho
bai ctia NCT déu di thué vai chi phi cao, tai cac dia diém phan tan gay kho
khan cho viéc tap trung x& ly hang hoéa.

= Pa khai thac téi da cong suat. Trai qua 10 ndm hoat dong, NCT da khai
thac t6i da cong suat mat bang kho bai, thdm chi vwot cong suét. Trong
twong lai gan, kha khé d& NCT mé rong thém quy mé hoat déng khi phu
thudc vao don vi cho thué ciing nhu khi NBA dang quy hoach dé mé réng,
nang cap.

C6 phiéu NCT con hap dan?

Trién vong twong lai van twong déi kha quan do sw phét trién chung cua
nganh, dic biét 1a nhu cau I&n tr khu vwe FDI. Theo dy béao ctia Cuc Hang
khong Viét Nam, nganh dich vu hang khdng sé tang trwédng binh quan tr 15-
20% cho giai doan 2014-2018 dwa trén sy phat trién cta nén kinh té noi chung,
tr anh hwéng tich cwe dén tr TPP va cac hiép dinh thwong mai khac. NCT sé
duoc hwdng loi tir sy phat trién chung cla nganh.

Ban chat méi quan hé ctia NCT va ALS van la “quan hé twong tac”. Thém
nira, méc du dbi tha canh tranh méi cia NCT 1a ALS c6 nhirng loi thé nhat dinh
nhwng cé thé thay NCT va ALS vé co ban nhw “ngwdi mot nha” khi cb dong Ién
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cta hai cdng ty déu la Vietnam Airlines, NCT van s& hiru 14% vén diéu 1é tai
ALS va Téng Giam dbc cta ALS |a can bo diéu hanh tlr NCT, dic biét |a Ban
I&nh dao cta NCT nadm sb lwong cd phan nhat dinh tai ALS. Danh gia vé su
kién hai hang hang khéng ngirng ky hop ddng phuc vu hang héa véi NCT va
chuyén sang ALS, chiing t6i cho rdng day ciing chi la mét trong nhitng hé tro
ban dAu tlr phia NCT dbi v&i ALS vé khach hang va thi phan cho nha ga méi di
vao hoat dong tir thang 9/2015. Trong twong lai, viéc tiép tuc san sé thi phan
cho ALS Ia diéu kho thé tranh khoi déi véi NCT, trong béi cdnh NCT da duwoc
khai thac tbi da cong suét va ky vong “chuyén loi nhuan” sang mét cong ty khac
van thudc quyén s& hiru giau tiém ndng phat trién tr phia nhirng nguoi Ianh
dao. ALS c6 thé sé la “siéu cb phiéu” ké tiép nhw NCT khi thwc sw bat dau buwdc
vao chu ky tang truwdng.

Nhe tac dong tich cwe cta yéu td vi mé ciing nhuw thuc hién y dd clia ngudi lanh
dao, chung t6i cho rang kha nang cao NCT van duy tri dwgc da téng trudng |1a
kha thi, du da tang trwéng cé thé cham lai.

Chi tiéu (ty déng)

Doanh thu

San lwong (nghin
tan)

+ Noi dia

+ Quéc té

Thi phan (%)

Loi nhuén gép

Lei nhuéan sau
thué

EPS

Dw bao két qua kinh doanh 2015 - 2016 caa NCT

2014 2015F %yoy

678
340

83
257

81%

383
274

800 +18%

379

94
285
80%

453 +18%

320 +17%

10.979 12.240

2016F %yoy Cosé&dwbao

837 +5% 90% doanh thu cda NCT dén tir phuc vu hang hoa quéc
té. Anh hudéng tir viéc phai san sé thj phan véi nha ga

374 méi cdia ALS bat dau ter quy IV/2015 va bat ddu thuc sw

rd rét hon ké tir ndm 2016 sé khién cho da téng trudéng
95 cda NCT cham lai. Cu thé, nhiéu kha nang thi phan quéc

279 té cia NCT sé gidm ttr 80% xudng con khodng 67%.

67% Céc hiép dinh thwwong mai nhw TPP va /é,n song c‘iéu tw
FDI ngay cang manh vao Viét Nam thuc day nhu cau van
chuyén, kéo theo sw phét trién cda nganh dich vu phuc
vu hang héa véi da tang trirdng dwoc duw bao tir 15-20%
trong giai doan 2014-2018.

480 +6%

339 +6% Ké tir ndm 2015, NCT hét duoc mién thué TNDN. Ty 1é
thué TNDN |& 22% thay vi 20%.

12.947

Téng két lai cho ndm 2015, ching t6i cho réng NCT c¢6 thé dat 800 ty doanh thu
va 320 ty loi nhuan sau thué, twong &ng tang 18% va 17% so véi ndm 2014,
theo d6 EPS cho nam 2015 cia NCT sé dat 12.240 ddng/cé phan. Nguyén nhan
la viéc san sé thi phan sé bt diu tac dong dén NCT tir quy 1V/2015 tré di va sé
thwe s rd rang hon khi bwéc sang nam 2016. V& két qua kinh doanh ctia NCT
n&m 2016, chung t6i ky vong NCT sé dat mirc tang trwdng 5-6% vé ca doanh
thu va lgi nhuan, 1a mire tang trwdng khiém tdn so véi cac nam trwdc do NCT
da hoat dong téi da cong suét va chiu anh hwéng béi viéc chia sé thi phan.
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Khuyén nghi dau tw

Bang phwong phap chiét khiu dong tién FCFE, chudng téi dinh gia cé phiéu
NCT & murc 120.000 dong/cé phan, thap hon thi gia hién tai ctia NCT.

Trong ngan han, viéc da hoat dong hét cdng suét va thi phan quéc té bi san sé
mot phan cho déi thd canh tranh ALS phan ndo &nh hwéng dén sy téng trwdng
ctia NCT. Tuy nhién, chang t6i cho rang day khéng phai mét théng tin qua tiéu
cwe dbi véi NCT, bei vi: 1) NCT van la mét doanh nghiép dau nganh trong linh
vuc dich vu hang khéng, nhan dwoc sy hé tro tir cdng ty me Vietnam Airlines
trong viéc nang cao uy tin va thwong hiéu déi véi cac hang hang khéng québc
t&; 2) Thi phan ctia NCT méc du bj san sé nhung van chiém wu thé trong khu
virc Cang Hang khdng Quédc té Noi Bai. Van dé dbi véi NCT hién tai la gidi quyét
bai toan cdng suit ma chiing téi cho réng trong vong 1-2 ndm t&i, NCT van chwa
thé thuc hién dwoc do ké hoach quy hoach tai khu viec Cang Hang khéng Quéc
t& Noi Bai va sy kho khan nhat dinh trong tha tuc thué dat mé réng kinh doanh.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc ap
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciling cé thé anh hwéng tdi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& murc tdng/gidm tuyét
dbi cuia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac murc chénh léch c6 dd 1&n tr thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao médi cudi quy sau khi BVSC thyc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong th4p hon gia thi trudng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv ltc ndo. Do d6, chung tdi khéng co trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao cao chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét nguén théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau twvéi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Co6ng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




