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Gia thi trvong (22/6/2016)  63.500
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Vip Green wéc 1i 70 ty trong nam 2017, trién vong tang
trwdng manh tr 2018

Vip Green bat dau hoat ddng 100% céng suat t quy
11/2017

Sau khi hoan thanh giai doan 2 va di vao hoat dong tir thang 12/2016 , cong suét
ctia cang Vip Green hién dat 550.000 TEU/ndm v&i 2 cau cang, cé thé tiép nhan
tau co6 tai trong 30.000 DWT véi chiéu ngang xép duoc 14 row (truéc day chi co
thé tiép nhan tau cé chiéu ngang xép dwoc 13 row), phi hop véi xu hwéng cing
kich c& cla cac hang tau I&n trén thé giéi, ngoai ra trang thiét bj cuing céng nghé
cta Vip Green ciing hién dai nhat trong hé théng cac cang & khu vuc Hai Phong,
nhd vay cong ty da thu hut duwoc cac hang tau Ién va da ky dwoc hop déng voi
Maersk Line. Hién tai, Vip Green dang tiép nhan 10 chuyén/tuan trong d6 c6 5
chuyén cta Evergreen, 3 chuyén cta Maersk Line, 1 chuyén cta OOCL, 1
chuyén cta Mitsubishi, cong suét dat 100%. Téng cong suat khai thac cang cta
VSC bao gbm 2 cang Vip Green va Green hién dat 900.000 TEU.

Loi nhuan quy 11/2017 c6 thé tang trwdng 30% so v&i quy
/2017

Vip Green hoat ddng 100% cdng suét trong Quy 2/2017. Déi véi Green Port, mot
phan ngudn hang dwoc chuyén sang Vip Green, tuy nhién lwong hang cla
Green Port chi giam khoang 6,5% trong quy Il, mét m&c gidm twong dbi thap do
tang trwdng san lwong hang héa théng qua cang Hai Phong trong 5 thang dau
nam kha tét, dat khodng 14% trong khi tdng cung chi tdng khoang 5% tr 4,05
triéu TEU Ién 4,25 triéu TEU do c6 thém Vip Green.

VSC wéc tinh doanh thu va lgi nhuan hop nhét quy 11/2017 c6 thé tang 30% so
v&i quy |, trong d6 lgi nhuan déng gop cltia Vip Green vao khoang 10 ty.

Uéc tinh KQKD quy 1112017 VSC

Quy Quy Quy % so véi quy
[1/2016  1/2017 11/2017 1/2017 % yoy
Doanh thu (ty ddng) 278 269 333 23,8% 19,8%
LNTT (ty déng) 98 56,9 74 30% -24,5%

V&i viéc Vip Green bat dau hoat ddng 100% cong suat va cang Green chwa bi
anh hwéng nhiéu, doanh thu quy 11/2017 wéc tinh téng trwdng tbt so véi cling ky
tuy nhién lgi nhuan wéc gidam khodng 24,5% so véi cing ky do quy 11/2016 xuét
hién lgi nhuan dét bién tir thanh ly cac khodn dau tw & cong ty con ctia VSC vao
khodng 9,2 ty. Ngoai ra, con do phat sinh thém cac chi phi lién quan dén kho bai
khi mé rong cang Vip Green.
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Vip Green wéc 1di 70 ty trong nam 2017, bat dau dong
gop dang ké vao loi nhuan cia VSC

V6i viéc hoan thanh xay dwng cau Bach Pang, khu vuwc cang Hai Phong cé sw
phan chia rd rét véi 1 nhém 1a cac cang phia thwong ngudn séng Cam sé gap
kho khan khi khéng thé tiép nhan tau c6 tai trong trén 10.000 DWT, 1 nhém la
cac cang phia ha ngudn séng Cam trong d6 cé Vip Green sé& hwdng loi hoan
toan khi nguén hang chuyén tlr cac cang phia thwong ngudn vé day.

San lwong: trong quy /2017, cdng suét ctia Vip Green chi dat 300.000 TEU/nam
tuy nhién ké ttr quy 11/2017 Vip Green c6 thé hoat déng véi céng suat 550.000
TEU/nam do ngudn khach hang Ién. San lwong khai thac trong nam 2017 cda
Vip Green c6 thé dat 487.500 TEU, cong suét cta Vip Green hién bj han ché do
hé théng kho bai chwa dd dap (rng, tuy nhién VSC cé ké hoach mé réng cong
suét ctia Vip Green |én 750.000 TEU bang viéc mua lai 10 ha dat khu Dinh Vi
lam kho bai phuc vu lu hang container cho Vip Green, nhé d6 c6 thé tang cong
suét khai thac cho Vip Green. Thwong vu sé dwoc thyc hién théng qua CTCP
GIC do VSC ném git» 66,33%, gia tri mua lai khu dat vao khoang 136 ty déng sé
dwoc thwe hién vao thang 7/2017, sau dé VSC sé xay dwng 5ha lam bai chra
container véi gia tri xay dwng khoang 72 ty déng. Téng céng 208 ty ddng dung
dé dau tw kho bai chi yéu la ngudn vén vay. Viéc xay dwng co thé hoan tat trong
nam 2017, theo d6 tlr ndm 2018 cong suét téi da cla Vip Green co thé tang 1&n
750.000 TEU/nam.

Gia cworc: gia cwdce trung binh clia Vip Green trong nam 2016 dat 49,42 USD.
Gia cwéce cla Vip Green trong nam 2017 wéc tinh gidm khoang 7% do canh
tranh & khu vc cang Hai Phong dang gia tang va c6 thé dat trung binh 45,96
USD.

Chi phi tai chinh: 1ai suat trung binh cGa khoan vay dai han 722 ty trong ndm
2016 cta Vip Green la 7,16%, trong d6 cé khoan vay 630 ty v&i Vietcombank
duwoc hwdng |ai suat wu dai 6,8%, con lai la vay tir cong ty me VSC. Sang ndm
2017, cong ty sé phai chiu 1ai suét béng lai suat tién glri + bién d6 1,8%/ndm cho
khoan vay véi Vietcombank, wéc tinh vao khoang 8,3%/ nam. Theo ké hoach
dén hét nam 2022 cong ty sé& hoan thanh tra no gbéc cho Vietcombank tuy nhién
véi tinh hinh kinh doanh tich cuc cla Vip Green, VSC wéc tinh chi can dén hét
nam 2020 cong ty sé& trd hét khodn no nay (Vip Green c6 thé trd no gbc trudc
han v&i VCB ma khong bi tinh phi phat tra trwérc).

Lei nhuan rong: Vip Green dwoc mién thué thu nhap doanh nghiép trong 4 nam
dau hoat déng co 1ai va chiu thué 10% cho 9 nam hoat déng tiép theo.

Dw bao hoat dong khai thac cang caa VIP Green

Chi tiéu (ty dong) 2019F 2020F
San lwong thye hién (TEU) 300.000 487.500 650.000 680.000 700.000
Gia cudc (USD/TEU) 49,42 45,96 45.96 45,96 45,96
Doanh thu 335 508 678 709 736

2



BAOVIET @ Securities

22/06/2016
Bao cao cap nhat Q2/2017 - VSC

Gia vbn hang ban 240,3 364,2 486,3 508,4 528,4
Chi phi khau hao 84,6 84,6 84,6 84,6 84,6
Chi phi tai chinh 47,3 46,8 33,8 20,7 7,7
Chi phi QLDN 18,7 27 36 38 40
Loi nhuan trwdc thué 28,6 70 121,9 142 160
Loi nhuan sau thué 28,6 70 121,9 142 144

Téng hop dw bao 2017

BVSC dy bao doanh thu cdia VSC nam 2017 dat 1.278 ty, tang 18,1%yoy, tang
trwdng chi yéu do dong gop tir cang VIP Green trong khi lgi nhuan sau thué chi
tang 13,7%, dat 298 ty, trong do loi nhuan sau thué thudc vé cbé déng cong ty
me la 280 ty, twong rng EPS nam 2017 dat 6.149 dbng, tang 11,5% yoy.

Dw bao két qua kinh doanh 2017 cta VSC

Chi tiéu (ty dong)

Doanh thu 1.082 1.278 +18,1%
Khai thac cang 688 850 +23,5%
Kho CFS 124 136 +9,6%
Depot 177 194 +9,6%
Hoat déng van tai va cac hoat dong khac 93 98 +5,3%
Giavén 686 857 +24,9%
Loi nhuén goép 395 421 +13,7%
Khai thac cang 296 316 +6,8%
Kho CFS 43 46 +7%
Depot 47 50 +6,4%
Hoat déng van tai va cac hoat dong khac 9 9

Lo nhuan trwéc thué 311 346 +11,3%
Lo nhuan sau thué 262 298 +13,7%
Loi nhuan cé déng cong ty me 251 280 +11,5%
EPS (VND) 5.515 6.149 +11,5%

Trién vong cua Vip Green va VSC tlr nam 2018

Sang ndm 2018, Vip Green sé& gap phai sw canh tranh |én dén tr cadng Nam
Dinh Vi GD1 dw kién hoan thanh vao cudi 2017 véi cdng suét 600.000 TEU va
cang Lach Huyén GD1 dw kién hoanh thanh trong ndm 2018 véi cong suét 1,1
triéu TEU. Riéng v&i cdng Nam Binh Vi, vi vi tri cla cadng nay & khu virc ngwoc
ludng, bi bdi dap nhiéu, ngoai ra ha tAng dwdng bd ra Nam Dinh Vi con kém
nén chi phi va thei gian x& ly sé c6 thé 1au va tbn kém hon so véi dy kién. Tuy
nhién, ké& ca khi 2 cang nay hoat dong dung tién dd, theo chiing tdi ngudn hang
cta Vip Green sé khong bi anh huéng nhiéu bdi 2 cdng méi nay sé lay thi phan
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t&r khu viee cang & thuwong ngudn séng Cam do su han ché cla tau khi tiép can
khu virc cang nay (chi c6 thé tiép nhan tau dwdi 10.000 DWT do vwéng ciu
Bach Dang). Téng cong suét khu vuc cang & phia thuwgng ngudn séng Cam vao
khodng 2 triéu TEU, van nhiéu hon so v&i tdng cdng suat ctia Nam Binh Vi GD1
va Lach Huyén GD1. Véi viéc khdng bi &nh hwéng nhiéu tir nhitng cdng méi,
két qua kinh doanh cla Vip Green sé dat téng trwdng manh tlr ndm 2018 v&i
viéc cdng suét cé thé tang dén 750.000 TEU cung chi phi tai chinh dwoc giam
tai nho trd dwoc no gbc truwde han.

Xu hwéng cac cang & khu thwong ngudn séng Cam sé dan chuyén déi cong
nang sang cang trung chuyén hodc cang séng, day ciing la hwéng di cia Green
Port giai doan t&i. Green Port ciing c6 loi thé khi chi phi chuyén dbi sé ré hon
1/3 so v&i cac cang trong khu vwe nhd ha tAng & day thuan loi hon.

Khuyén nghi dau tw

Chung t6i cho rang 2017 sé& la nam ban 1& cho lgi nhuan ctia VSC bwéc vao giai
doan tang tbc. Cang méi Vip Green hoat dong téi da cong suét hién tai va khong
ngirng dwoc mé réng véi cong suét co thé 1én dén 750.000 TEU, bén canh d6
cang cii Green Port van c6 thé duy tri hoat dong trong hién tai va twong lai cé
thé chuyén dbi cong nang, van cé thé dong gép dang ké cho lgi nhuan cta VSC.
Viéc di vao hoat dong clia 2 cang m&i la Nam Dinh Vi GDB1 va Lach Huyén GD1
dwoc ching t6i danh gia khé anh hwéng dén san lwong khai thac cda Vip Green
trong twong lai. Déng gép tir cang Vip Green trong nam nay cé thé bu dap duoc
lgi nhuan mét di tv hang container lanh trong nam 2015 va lgi nhuan cé thé ting
trwdng tré lai tr ndm nay, do dé chung t6i khuyén nghi MUA déi véi ¢ phiéu
VSC véi gia muc tiéu 73.000 déng/cd phan. Tai mdc gia nay, P/E forward 2017
cta cb phiéu vao khoang 11,8 1an, 1a mic hop ly dbi véi c¢d phiéu dau nganh
cang bién va logistics nhw VSC.



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Tién Diing xin khdng dinh hoan toan trung thyc va khong cé dong co ca nhan khi thyc hién bao cao nay. Tat
ca nhirng théng tin néu trong béo céo nay dwoc thu thap tlr nhitng ngudn tin cay va da duoc téi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khong
dam bao tinh ddy du cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan didm, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm giir ching khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét nguén tham khao. Ca nhan téi cling nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong b&o c&o nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sy ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.
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