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Phé giam déc Phan tich dau tw
Chung téi tién hanh dinh gia l&n dau cé phiéu TCL — Céng ty C6
Bién déng gia c6 phiéu TCL va VNINDEX  phén Dai ly Giao nhdn Vén tai Xép d& Tan Cang, niém yét trén san
100% HSX. Bang cach st dung phurong phép chiét khdu dong tién, chiing
t6i xéc dinh gia tri muc tiéu cda cb phiéu TCL la 24.700 déng/cp,
80% cao hon 15% so véi gia hién tai.
60%
40% Chung téi khuyén nghi MUA déi véi ¢é phiéu TCL cho muc tiéu
trung va dai han. Tuy nhién, do tac déng tiéu curc cta dich Covid —
19 dén hoat déng kinh doanh cta TCL, nha dau tw nén can nhac
0% thoi diém mua vao cé phiéu TCL trong ném 2020.

20% TRIEN VONG DAU TV
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1. Khu vwe cang Cat Lai

e M& rong dién tich depot! nham tiép tuc tan dung loi thé
vé vi tri va hwéng loi tir chién lwoc cia cong ty me. T
T11/2019 va T3/2020, TCL da dwa vao hoat dong depot Tan
Théng tin giao dich tai ngay 12/05/2020 Céng My Thiy 2 v6i dién tich 2,3 ha va phan mé& rong depot 6
dién tich 1,5 ha, twong ng v&i gan 15% tong dién tich depot

———VNINDEX ——TCL

Gia cao nhéat 52 tuan (VND/CP) 21.400 5 |cD2 Tan Cang Nhon Trach
Gia thap nhét 52 tuan (VND/CP) 14.300

¢ Duw dia tang trwéng ctia ICD Tan Cang Nhon Trach con
S6 lwgng CP niém yét (CP) 30.158.436 nhiéu. Hién tai, TCL méi chi dap tng dwoc khoang 50% nhu
cau dich vu logistics & khu virc Nhon Trach va nhu ciu sé tiép

2o luging Gl L et (1) DS tuc tang trwdng nho lwu lwgng hang héa gia tang khi 204 dw

KLGD BQ 30 ngay (CP/ngay) 40.671 an dau tw con lai (trong téng s6 498 dw an da dang ki) & cum
PR khu céng nghiép Nhon Trach sé dworc trién khai trong giai doan

Von hoa (ty VND) 645,4 2020 — 2025E.

EPS trailing (VNB/CP) 3.335

e Tiép tuc dau tw vao ICD Tan Cang Nhon Trach nham
P/E trailing 6,41x tan dung dw dia tang trwéng. Du an dau tw thém 5 kho hang
va nang cép 2,5 ha bai container réng thanh bai container hang

Thoéng tin doanh nghié z
e L2 sé dwoc TCL trién khai va di vao hoat déng trong giai doan

S Cong ty C6 phan DBai ly Giao 2020 — 2025F, gitp gia tdng cong suét thyc té cta ICD Tan
nhan Van tai Xép d& Tan Cang Cang Nhon Trach 1én 320.000 TEU/nam, twong &ng 145%
. cong suét thwe t& ndm 2019 (220.000 TEU/ndm) (chi tiét).
oia chi 1295B, Nguy&n Thi Dinh, P. Cat 9 ' ( ) {chitiet).
ia chi

Lai, Quéan 2, TP. HCM

'Depot: 1a phan hdu cén kéo dai cda céng bién, cung cap cac djch vy gdm diém théng quan hang héa ndi dia, bai chira container ¢6 hang, container réng
va container hang lanh, dich vu boc d& container, vén chuyén hang dw an, hang siéu truong, siéu trong, lam thd tuc hai quan, lam kho hang, ...
2JCD (Inland Container Depot): Ia loai hinh twong tw nhw depot nhung nam séu trong dat lién hon.
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Doanh thu Cung cép dich vu depot va xép
chinh d& container

Chi phi Chi phi thué co s& ha tang va
chinh chi phi thué dich vu bén ngoai

Loi thé canh  Céac depot, ICD ctia TCL ¢ vj tri

tranh thuan loi

. Ri ro bj chiém dung vén tr cong
Rdui ro chinh
ty me

Co cau c6 dong (tai ngay 12/05/2020)

Tdng cong ty Tan Cang Sai Gon 51%
PYN Elite Fund 8,1%
Vietnam Equity Holding 4,6%
Cb dong khac 36,3%
Téng 100%

HSX: TCL

RUI RO DAU TV

Rui ro bi chiém dung vén tir cong ty me: Khoan phai thu
trung binh chiém khoang 21% téng doanh thu ctia TCL, trong
dé khodn phai thu tv céng ty me ludn chiém ty trong I6n
(khoang tir 63 — 89%) va bién déng manh trong giai doan 2015
— 2019 &nh huéng dén dong tién hoat ddng ctia TCL.

Rui ro thanh khoan: Tinh thanh khoan ctia cb phiéu TCL kha
thap, khdi lwong giao dich trung binh 30 ngay la 40.671
cp/ngay.
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HSX: TCL

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich st hinh thanh va phat trién

€2 TAN CANG
4 LOGISTICS

3,
N Con nEw?

Co céu cd dong

N&am 2006: Tong cong ty Tan Cang Sai Gon thanh lap Xi nghiép
Dai ly Giao nhan Van tai Xép d& Tan Cang, la tién than ctia TCL
v&i hoat ddng kinh doanh chinh la xép d& container va cung cap
dich vu depot.

Nam 2009: Chinh thirc niém yét trén san HSX v&i von diéu 1é [a
170 ty ddng.

Nam 2011: Khai trwong Bén xép d& Tan Cang Nhon Trach.
Nam 2014: Khai trwong depot Tan Cang My Thiy 1 cung cap

dich vu lwu bai, cap container réng dé dong hang, quan ly
container.

Nam 2016: Nang cap Bén xép d& Tan Cang Nhon Trach thanh
ICD Tan Cang Nhon Trach.

Nam 2018: Xay dwng tda nha TCL Building dé& cho thué, phuc
vu cac don vi thwdng xuyén lam viéc & cang Cat Lai.

Co cau cd déng cta TCL tai ngay
12/05/2020

= TCT Tan Céang
Sai Gon
= PYN Elite Fund

= Vietnam Equity
Holding

4.6% C6 dong khac

8,1% . A
Nguén: TCL, FPTS téng hop

Co’ ciu té chire

Co céu cb déng clia TCL kha c6 d&c véi cd déng 16n nhéat 1a
Téng coéng ty Tan Cang Sai Gon, ty & s& hiu la 51%, ndm
quyén kiém soat va diéu hanh toan bd hoat ddng ctia TCL tiy khi
thanh 1ap. Tan Cang Sai Gon thudéc Quan chung Hai quan, la
doanh nghiép khai thac cang Ién nhat Viét Nam (chiém gan 50%
thi phan san lwong container théng qua cang & Viét Nam), s&
hiu hé théng cang bién va kho bai trai dai ca 3 mién, nhung tap
trung chii yéu & mién Nam.

Ngoai ra, cac quy dau tw nwédc ngoai l1a PYN Elite Fund va

Vietnam Equity Holding dang ndm git 1an luvot 8,1% va 4,6% cb
phan cia TCL. Cac cb dong khac nam gitr 36,3% cb phan.

CTCP Tan Cang CTCP Tan Cang

128 Hai Phong

20%

CTCP Cat LAi
Bén Thanh

Pong Sai Gon

Nguén: TCL, FPTS téng hop

Thang 11/2019, CTCP Tiép van Tan Cang Bbng Nai da chinh thirc tré thanh cong ty con ctia TCL khi TCL nang
ty 1&é s& hiru tai cong ty nay tlr 20% lén 51%, giip TCL hoan thién hon chudi dich vu logistics tai ICD Tan Cang
Nhon Trach. Bén canh dé, TCL con s& hiru 3 cong ty lién két, déu hoat dong trong nganh logistics. Trong do,
CTCP Tan Cang Bén Thanh va CTCP Tiép van Tan Cang Ddng Nai 1a nha cung cép dich vu (xép d&, bai chiva
container, van chuyén hang,...) cho TCL tai cang Cat Lai va ICD Tan Cang Nhon Trach.
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Cac dich vu TCL cung cap

TCL la doanh nghiép chuyén cung cap cac dich vu logistics
tai khu viec cang Cat Lai va ICD Tan Cang Nhon Trach.
Trong dé, dich vu depot va dich vu xép d& container I hai
hoat déng chu dao, déng goép 81% doanh thu nam 2019.

Co cau doanh thu theo dich vu 2019

Vé dich vu depot: Depot clia TCL cung cép cac dich vu
hau can, hd tro cho viéc xuat nhap khau, bao gdm lwu bai
container réng va container hang, cap container réng dé
dong hang, quan ly container. Trong dé, dién tich depot
dung cho dich vu container réng chiém gan 45% tong dién
tich depot ctia TCL, con lai hon 55% dién tich la dung cho
dich vu container chira hang.

_ , o , Vé dich vu xép d& container: bao gébm xép d& container
» Dich vu depot * Dich vu xep d& container tai cAu cang va xép d& container tai bai.
= Dich vu khac . . . . ) ] ]
Ngoai ra, TCL con cung cap cac dich vu nhw déng rat
Nguén: TCL, FPTS téng hop container, giao nhan, van tai, thdbng quan hang hoda, stra

chira, vé sinh container r6ng,...

HOAT DONG KINH DOANH

Chung t6i tién hanh phan tich hoat ddng kinh doanh ctia TCL theo tirng khu vwe ma TCL hoat déng, bao gém: khu
vire cang Cat Lai va ICD Tan Cang Nhon Trach.

Doanh thu cua TCL theo khu vwc Loi nhuan goép cua TCL theo khu vwc
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DT tlr ICD Tan Cang Nhon Trach B NG khu vye cang Cat Lai
=8=Ty trong DT t&r ICD TCNT 5 LNG ICD Tan Cang Nhon Trach
Nguédn: TCL, FPTS téng hop Nguén: TCL, FPTS téng hop

Vé doanh thu: Doanh thu tir khu v cdng Cat Lai chiém ty trong Ién trong co cAu doanh thu cGia TCL, nhung dang
c6 xu hwéng gidm (tr 94,3% nam 2015 xubng 87% nam 2019). Trong khi d6, doanh thu tlr ICD Tan Cang Nhon
Trach dang ngay cang chiém ty trong cao hon trong co cdu doanh thu ctia TCL (ttr 5,7% n&m 2015 lén 13% n&m
2019).

Vé lgi nhuan gdp: Trong giai doan 2015 — 2019, ICD Tan Cang Nhon Trach luén ghi nhan mirc lgi nhuan gép am
do gia tdng dau tw kho bai, thiét bi khién chi phi khdu hao tang, nhwng dang c6 xu huéng dan cai thién qua cac
nam. Trong khi d8, loi nhuan gdp tir khu vwe cdng Cat Lai c6 d&u hiéu suy gidm ké tir 2018.
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I. Khu vieec cang Cat Lai
1. Gi@i thiéu khu vwc cang Cat Lai

San lwgng container qua mét sé cang Cang Cat Lai la cang cé san lwgng container thong qua I&n

triéu TEU

& VN nh4t cd nwéc trong nhiéu nam nho:
Y 1 PN = . z z
6.0 - - Mien Nam 1 Mien Bac + Cong suét I&n nhét ca nwéc, chiém khoang 10%
2’8 , I i tbng céng suét cac cang bién & Viét Nam.

’ I I N Ve
3.0 : I i + Vi tri thuan Igi: Nam & trung tdm t& giac kinh té
20 ' ! (TP.HCM, Binh Dwong, Bdng Nai va Ba Rja — Viing Tau)
1,5) :— : I I I Ii I I B me B = tap trunginhiég kh,u cépg nghiép va chiém trén 40% kim

> A& LR © N ngach xuat khau ca nwoc.
0'«5\\’ <0 S & P
/\O<\' N R o Theo danh gia cla chung t6i, trong giai doan 2020 — 2025F
Sl &@x\ @\‘& san lwgng container théng qua cang sé duy tri @ mirc twong
&® e’b@ dwong nam 2019 (khoang 5,2 triéu TEU) vi nhirng ly do
m Cong suét San lwong 2018 = San lwgng 2019 sau:

S6 cau

Nguén: TCL, FPTS téng hop

Tiép nhan tau

Cang bién

Cat Lai

tau

strc ché toi da
7 4.000 TEU3

Mot sé cang & Cai Mép Thi Vai

+ Cang dang trong tinh trang tdc nghé&n nghiém
trong do co’ s& ha tAng giao thdng khéng dap tng duwoc lwu
lweng phwong tién giao thong ra vao cang. Do do, trong
twong lai, cdng sé& kho tiép nhan thém nhiéu hang héa.

+ Trong twong lai, mét phan hang héa tai cang Cat

TCIT-TCCT 3 10.000 TEU Lai s& dich chuyén sang cum cang Cai Mép Thi Vai.
CMIT 2 14.000 TEU Nguyé&n nhan dén tir xu thé trén thé gi¢i dang st dung tau
TCOoT 2 14.000 TEU c6 trong tai I&n (>8.000 TEU) nham tan dung toi da loi thé
Gemalink GB1 kinh té theo quy mo, trong khi d6 d6 sau bén nuéc & cang
(hoat dong tir 3 20.000 TEU Céat Lai (khodng 11m) khéng du dé tiép nhan cac tau co
Q4/2020) trong tai I&n nhw cum cang Cai Mép Thi Vai (trung binh

Nguén: TCL, FPTS téng hop

khoang 15m).

Tinh dén quy 1/2020, san lwgng hang héa théng qua cang Cat Lai ting trudng 5% yoy, ngay ca trong giai doan
hoat dong san xuét kinh doanh cdia cac doanh nghiép bj gian doan bé&i dich Covid — 19. Nguyén nhan dén tir sy
dich chuyén xuét khdu cac mat hang néng san sang Trung Quéc tir dwdng tiéu ngach (dworng bd qua bién gidi)
sang dwdng chinh ngach (cang bién), do hoat ddng xuét khau tai bién gi¢i dang bi han ché. Tuy nhién, chdng toi

danh gia, san lvong hang hda thong qua cang Cat Lai trong quy 2/2020 sé kho tang trwdng, nguyén nhan do:

(1) Hoat ddng xuat khau kém kha quan do nhu cAu tiéu dung gidm manh & céc thi trwdng xuét khau Ién nhw MY,
EU khi dich bénh bung phat manh tir T3/2020.

(2) Nhu cau nhap khau nguyén vat liéu s& gidm vi cac doanh nghiép san xuéat khéng cé dong lwc Ién dé gia ting
san xuét do xuét khdu kém kha quan.

Qua d6, cac dich vu logistics ma TCL cung cép tai khu vuc nay ciing sé bi anh hwéng tiéu cuc khién doanh thu
trong quy 2/2020 c6 thé gidm so v&i cuing ky nam 2019.

3TEU: Pon vj do cta hang héa duoc container héa tuong duong véi mét container tiéu chuén 20 ft (dai) x 8 ft (rong) x 8,5 ft (cao) (khodng 39 m? thé tich).
y—

| 5
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2. Hoat dong cuia TCL tai khu vwrc cang Cat Lai

Hinh 1: Quy trinh lam hang container tai cang Cat Lai

bén trong

Bai chlra
cang ‘

Van tai (ool \Nang/ha  Trung Xép d&, lwu bai Thong quan Van tai
bien CCIRRTIN container  chuyén container (depot) | hang héa bo

"

Deipot, ICD
Ilml bén ngoai
g cang
00—

*Chiéu nguoc lai véi hang xuét khdu

) s

TCL hoat déng trong mét mat xich cGa quy trinh lam hang container & khu vwc cang Cat Lai, bao gdm hai dich vu
chinh la dich vu depot va dich vu xép d& container tai bai. Trong do, nam 2019, dich vu depot chiém 59% doanh
thu, dich vu xép d& container tai bai chiém 19%, con lai la doanh thu ttr dich vu khac.

a. Dich vu depot: Hoat déng t6t nhé loi thé vé vi tri va hwéng loi tir chién lwoc cia Tan Cang Sai Gon

Doanh thu va san lweng container thong
qua depot ctiia TCL

Dién tich  Sirc chira

. Depot 6 10,5 ha 8.100 TEU
Bén trong
cang Cat  Khu IMDG* 51ha  3.800 TEU 2,0 1.8 600
Lai 500
Depot 125 1ha 700TEU > 1.5 40 o
Depot Tan '; 1.0 300 S
X S o .
Bén ngoai Cang l\:y Thay 10,6 ha  9.500 TEU = 200 =
ang Cat A ’ 100
canLgéi Depot Tan
Cang My Thay 2,3ha  2.000 TEU 0
2 2015 2016 I_20_17_| 2018 2019
Téng 295ha  24.100 TEU mmmm S3n [wong container thong qua depot clia TCL
' ' == Doanh thu dich vu depot
Nguén: TCL, FPTS téng hop Nguén: TCL, FPTS téng hop

O khu virc cang Cat Lai, TCL dang khai thac ba depot bén trong cang (chiém 25,3% tdng dién tich depot bén trong
cang) va hai depot bén ngoai cang (chiém 53,5% téng dién tich depot bén ngoai cang). Toan bd dién tich depot ma
TCL dang khai thac déu thué tir bén ngoai. Tlr T2/2017, TCL da dirng khai thac depot 10 (dién tich 8 ha, chiém
khoang 42% téng dién tich depot ndm 2016) va ban giao lai cho chu thué 1a CTCP Giang Nam do hét han hop déng
thué khién san lwgng container théng qua depot ndm 2017 gidm 27% yoy.

Dién tich depot bén trong cang ctia TCL Doi véi cac depot bén trong cang
15 Depot bén trong cadng chii yéu chra container hang, ¢ oi
9 10,5 thé '[hu‘hL’Jt khéc‘h hang hon cac don vi bén ngo@i cang nho
< 10 7 vi tri nam §ét cau cang, thuan tién cho viéc xép d& hang
< 36 51 51 héa Ién/xudng tau. Nho do, depot bén trong cang cua TCL
5 ' 1 I 1 I 1 Iu6’n hoat déng v&i hiéu suat cao, chung toi wc')’c‘tl'nh, hiéu
0 . suat trung binh clia 3 depot nay nam 2019 dat gan 90%.

2018 2019 Q1/2020 Loi thé v& vi tri cang duoc thé hién rd khi viéc mé rong
mDepot 6 ®KhuIMDG = Depot 125 thém 2 ha depot 6 va 1,5 ha khu IMDG vao d&u nam 2019,
Nguén: TCL, FPTS téng hop ~ twong tng voi 28,6% va 41,6% dién tich nam 2018, da

“Khu IMDG (The International Maritime Dangerous Goods): khu chira hang nguy hiém nhw héa chét, céc loai vat liéu dé chay, né, ...

| 6
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San lwgng container thong qua tirng

depot ciia TCL dem lai hiéu qua tot. Mot s6 khach hang da chuyén ti st

dung dich vu cla depot bén ngoai cadng sang depot bén

1,0 Bén trong cang | Bén ngodi cang  trong cang cta TCL. Nh& dé, san lwong container thdong

1

1
0,8 H qua depot nam 2019 ctia TCL tang hon 22% yoy, trong khi
E 0.6 H san lwong container théng qua cang Cat Lai nam 2019 chi

3 04 i tang 9% yoy.

702 l I i I I Vao T3/2020, TCL da dwa vao hoat dong thém 1,5 ha depot
- ! 6, giup nang dién tich khai thac depot 6 Ién 10,5 ha (tang
Depot6 Khu  Depot ! Depot Depot 16% so v&i ndm 2019). Chung téi cho rang viéc nay sé tiép

IMDG 125 TCMT1 TCMT2 tuc dem lai hiéu qua cho dich vu depot ctia TCL.

= 2018 =2019 Nguén: TCL
D6i vé&i cac depot bén ngoai cang

Depot bén ngoai cang tang trwdng tdt nhé chién lwoc clia Tan Cang Sai Gon. Cu thé, tr ndm 2015, Tan Cang Sai
Gon da tién hanh di doi container réng ra khéi cang Céat Lai nhdm giam bét tinh trang tac nghén, déng thdi han ché
tiép nhan container réng dén cang va wu tién chuyén dén hé thdng depot clia cac don vi thanh vién cta Tan Cang
Sai Gon trong pham vi 5km, bao gém:

Hang tau Trong d6, hau hét cac depot nay déu hoat dong tir trwdc
phuc vu 2012 (ngoai trir depot Tan Cang My Thiy 1 va 2 hoat dong
vao T12/2014 va T11/2019) va hién khéng con nhieu dién
tich dé tiép nhan thém container réng. Do vay, depot Tan
Depot TCS 2 ha ZIM Cang My Thay 1 1a don vi hwéng loi nhiéu nhat tir chién
lwgre trén, san lwgng container thdng qua depot Tan Cang

Dién tich

Depot 2 1,4 ha OOCL

Depot HMM 2 ha HMM M Thiy 1 trong giai doan 2015 — 2019 tang trudng voi
Sunny Depot 2,8 ha MSC CAGR khoang 10%.
Depot 5 3 ha Nhidu hang tau Ngoai ra, do cac depot nay déu phuc vu cho mét sé hang

tau da lién két ti trwdc nén chang téi danh gia ap lwc canh
DePot 'I:an Ca‘ng 12,9 ha Nhiéu hang tau tr?nh trc?ng 'r.ne}ng gontalner rong gitba cac depot bén ngoai
My Thay 1 va 2 cang Cat Lai la khéng cao.

Nguén: FPTS téng hop

Hién tai, cang Cat Lai van con khodng 10 ha bai chiva container réng sé tiép tuc dwoc di doi ra bén ngoai, cho thay
dw dia téng trwdng san lwvong & hai depot nay van con nhiéu. Do dé, chiing téi cho rang, san lwong container
thong qua hai depot nay sé tiép tuc ting trwédng 10%/nam trong giai doan 2020 — 2025F.

b. Dich vu xép d& container tai bai: Két qua hoat dong sé tiép tuc di xuéng do duy tri chinh séch tir 2015

TCL la mét trong hai don vi chinh cung cép dich vu xép d& container tai bai & cdng Cat Lai, chiém khoang 21% thi
phan xép d& nam 2019, don vj con lai la Xi nghiép co gidi xép d& Tan Cang, cung la don vi thanh vién trong hé
théng ctia Tan Cang Sai Gon, chiém 50% thi phan.

100 Nguyén nhan la, trong nam 2015, TCL da cho Tan Cang
Sai Gon thué lai 6 cau, gdm 2 cu KE (loai ciu xép d& tai
0 cau tau) va 4 cau RTG (loai ciu xép d& tai bai) thay vi tw
khai thac, 1am nang lwc xép d& gidm manh va khong thé

Doanh thu va san lwong xép d& container Hoat ddng xép d& container tai bai ciia TCL & cang Cat Lai
tai bai caa TCL & Cat Lai trong giai doan 2015 — 2019 ghi nhan mtrc tang trwvdng kém
6,0 ! 400 s0 v&i tinh hinh chung cda cang Cat Lai. Doanh thu va san
! CAGR -2,3% 300 lwong xép d& gidm 2,3%/na3m va 1%/nam, trong khi san
D 4.0 ! —> o lwong container qua cang Cat Lai lai tang trvdng véi CAGR
|; D 200 —;§ la 7,6%.
220 i =
]
]
1
1

2011 2013 2015 2017 2019
= S3n luong xép d&  =@=Doanh thu xép d&
Nguén: TCL, FPTS téng hop
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tiép nhan thém nhiéu don hang. Theo TCL, day la hé qua cla viéc thay dbi chinh sach hoat ddng t nam 2015, voi
muc tiéu nhdm gidm bét s phu phudc don hang tir khach hang I6n nhéat la Tan Cang Sai Gon (chiém khoang 36%
doanh thu 2019), ddng thdi tap trung nguédn lyc dé dau tw dw an ICD Tan Cang Nhon Trach. Bén canh d6, cac thiét
bi xép d& dang hoat déng ctia TCL phan I&n dwoc dau tw tr ndm 2007 — 2011, nang lwc hoat ddng khéng con tét
nhw trwdce, cling 1a nguyén nhan khién két qua hoat dong kém & mang nay trong giai doan vira qua.

Chung t6i cho rang, trong twong lai TCL sé tiép tuc theo dudi chinh sach trén va khong dau tw thém vao
hoat dong nay khién doanh thu va san lwong xép d& sé tiep tuc di xudng.

II. Khu vee ICD Tan Cang Nhon Trach

ICD Tan Cang Nhon Trach dwoc thanh 1ap vao ndm 2011 véi tién than la Bén xép d& Tan Cang Nhon Trach, sau
dé néang cép va chinh thirc hoat dodng theo hinh thic ICD ké tlr T6/2016. Twong tw cac depot ctia TCL & khu vuc
cang Cat Lai, toan bo dién tich ICD Tan Cang Nhon Trach ciling dwgc TCL thué tlr bén ngoai dé khai thac.

Ning Iwc ICD Tan Cang Nhon Trach Hién tai ICD Tan Cang Nhon Trach dang hoat déng v&i cong

Téng dién tich 13,5 ha suatthwcte dat220.000 TEU/nam, cao hon 47% so v&i cong

o ; 1cAutay Suat thyc té giai doan 2016 — 2018 nho dau tw thém 2 cau
S0 cau tau, ben sa lan 2bénsalan bo Liebherr vao T2/2019. Tuy nhién, mirc cong suét hién tai
S6é Iwong cAu bor 4 cAu bo Liebherr MO chi khai thac dwoc khoang 60% nang lyc cua 4 cau bo.

Do d6 chung téi cho réng, trong twong lai, TCL sé dau tw
thém vao hé thdng kho bai dé tan dung tbi da nang luc cla
4 cAu b nay.

Tau t6i da 400 TEU

Kha nang tiep nhan Sa lan t6i da 125 TEU

Bai container hang 4 ha
Bai container réng 6,2 ha
Strc chira clia bai 7.000 TEU
Kho hang 8.000 m?
Coéng suét thuc té 220.000 TEU/ndm

Nguén: TCL, FPTS téng hop

Hinh 2: Quy trinh lam hang container tai ICD Tan Cang Nhon Trach

. 1

Xép d&, lwu bai |

container 1

A 1

VAN ti bién, Too Bl Nang/ha  Trung  [EEEETRSNPNENE Thong quan Van tai :
0 LISNIBN container  chuyén trong ICD  ETNeRTeE . I
1

4 . 1

1

=1,

1

*Chiéu nguoc lai v6i hang xuét khdu

TCL hoat ddng trong hau hét cac mat xich cla quy trinh lam hang container & ICD Tan Cang Nhon Trach, chi tr
khau van tai bién, séng. Trong d6, khau van tai bd dwoc phu trach béi CTCP Tiép van Tan Cang Bong Nai, da tré
thanh céng ty con cia TCL vao T11/2019.

ICD Tan Cang Nhon Trach ting trwéng tét nhé vi tri thuan loi

ICD Tan Cang Nhon Trach ¢6 vai trd trung chuyén hang hoéa qua lai gitra cac khu vire: TP.HCM, cang Cat Lai, Tan
Cang — Hlep Phwéc, cum khu cong nghiép (KCN) Nhon Trach va cum cang Cai Mép Thi Vai. Trong dd, chi yéu
phuc vu tuyen van chuyen giba cang Cat Lai v&i cum KCN Nhon Trach. Cum KCN Nhon Trach cé dién tich hon
3.300 ha, chiém 30% tong dién tich KCN & Dong Nai va cé ty 1€ dién tich dat da cho thué nam 2019 dat khoang
92%.
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Van chuyén hang héa tlr cum KCN Nhon Trach dén cang Cat Lai théng qua ICD gitp khach hang tiét kiém thoi
gian va chi phi hon so vé&i van chuyén bang dudng bod, nhé quang dwdng ngén hon va it xay ra tinh trang tac
nghén. Ngoai ra, & ICD khach hang con tiét kiem dwoc thoi gian lam tha tuc hai quan, tranh dwoc tinh trang che
doi quéa lau khi théng quan tai Céat Lai do lwu lwgng hang héa nhiéu gay tdc nghén nghiém trong.

L PN Bén canh do, ICD con co lgi thé canh tranh hon so véi cac
ICD Tan Cang Nhon 10,2 a b3i container d0anh pghiép logistics khac & khu vue Nhon Trach do c6 thé
Trach 8.000 m2kho ©Ung cap mét chudi dich vu logistics day da cho khach hang.
: Trong khi do6, cac ddi tha canh tranh khac nhw Tin Nghia,

Tin Nghia 50.000 m? kho )
. Sankyu, Sagawa, KCTC,... chi cung cap cac dich vu logistics
Sankyu 15.000 m?kho -, X . LA N
Sagawa 92,000 m? kho riéng Ié nhw kho hang, van tai bé vé&i quy mé nhé hon ICD
9 ' Tan Cang Nhon Trach.
KCTC 5.000 m? kho

Nguén: FPTS téng hop
Ban d6 1: Vi tri ICD Tan Cang Nhon Trach

- TCIT- TCCT

-~

oA cmiT
- JCOT

Nguédn: Google Maps, FPTS téng hop

Doanh thu va san lwong container Nho d@6, ICD Tan Cang Nhon Trach da hoat dong voi hiéu
thong qua ICD Tén Cang Nhon Trach sudt ngay cang cao tir 36% nam 2015 1&n 94% nam 2019.
Doanh thu va san lwgng container théng qua ICD Tan Cang

138 ‘30»50’0 igg Nhon Tragh tang trwdng lién tuc trong giai doan 2015 -
100 cP»G‘?“ 160 2 2019 voi toc do tang trwdng kép CAGR lan lwot dat 30,5%

2 80 E va33,2%.

® 60 120 ¢
= 40 80 §v Ngoai ra, cac dich vu mé&i ma TCL dwa vao hoat dong tw
20 I 40 nam 2017 nhw dich vu kho hang, xép d& hang roi ciing dem
- 0 lai hiéu qua cao khi lién tuc dat mirc san lwong vwot ké
2015 2016 2017 2018 2019 hoach.

mmmm Doanh thu & ICD Tan Cang Nhon Trach
=@=San lwgng container qua ICD Tan Cang Nhon Trach
Nguén: TCL, FPTS téng hop

Dw dia tang trwéng ctia ICD Tan Cang Nhon Trach con nhiéu
Dw dia tang trwdng clia ICD Tan Cang Nhon Trach dwoc thé hién qua nhirtng déc diém sau:

(1) ICD Tan Cang Nhon Trach dang dap wng duoc khodng 50% nhu cau dich vu logistics & Nhon Trach va dang

c6é xu hwéng gia tang trong giai doan 2016 — 2019. Chlng t6i danh gia xu huwéng nay sé tiép tuc duy tri nhe vao

kha n&ng thu hat hang héa & ICD Tan Cang Nhon Trach va tinh hinh tdc nghén ngay cang nghiém trong & cang

Cat Lai khién khach hang chuyén tir st dung dich vu théng quan & cang Cat Lai sang ICD Tan Cang Nhon Trach.
A
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(2) Tiém nang tang trudng nhu cau logistics & khu viwee Nhon Trach con nhiéu. Tinh dén ndm 2019, cac KCN &
Nhon Trach da hut dwoc 498 dy an dau tw, nhung méi chi c6 294 sb dw an da di vao hoat ddng. Chung t6i cho
rang, voi loi thé vé vi tri thuan lgi cho phat trién cong nghiép & khu vire nay (gan cac cang I&n nhw Cat Lai, Cai
Mép Thi Vai), 204 dw an con lai sé tiép tuc dwoc cac nha dau tw thwe hién va 8% dién tich KCN con lai sé dwoc
l&p day trong twong lai gitp lwu lwgng hang héa qua khu ve nay tiép tuc tdng trwdng manh. Qua dé lam gia tng
nhu ciu st dung céc dich vu logistics nhw thong quan, xép d&, Iwu kho, Iwu bai hang héa,... hién dang la cac dich
vu ma ICD Tan Cang Nhon Trach cung cép.

Tiép tuc dau tw vao ICD Tan Cang Nhon Trach nham dén dau ting trwéng (quay lai)

Vi tiém nang tang trwdng cha ICD Tan Cang Nhon Trach, viéc dau tw mé réng sé dem lai hiéu qua trong twong
lai. Hién tai, TCL dang c6 cac dy an dau tw tai ICD Tan Cang Nhon Trach nhw sau:

(1) M& réng dién tich ICD Tan Cang Nhon Trach thém 15 ha (dién tich hién tai la 13,5 ha), hién da hoan thanh
viéc di d&i cac hang muc ra khdi khu dat va san 1ap méat bang. Theo dinh hwéng TCL, dén nam 2025, sé hoan thanh
d4u tw thém 5 kho hang véi tdng dién tich dat hon 60.000 m? (hién tai cé 8.000 m2 kho) nham dap &ng lwong hang
hda ngay cang nhiéu & khu viec Nhon Trach. Toan bo dw an sé dwoc tai tro béng 50% vdn chi s& htvu va 50% vay
no. Hién tai, TCL da 1&n ké hoach d4u tw vé&i 16 trinh nhw sau:

Dién tich kho sau khi

Hang muc dau tw Th&i gian hoan thanh Vén dau tw 43U tw

Hai kho hang, méi kho 6.750 m?2 Nam 2020 67 ty déng 21.500 m?
Mot kho hang 6,750 m? Nam 2021 34 ty déng 28.250 m?
Mot kho hang 20.000 m2 N&m 2023 80 ty ddng 48.250 m?
Mot kho hang 20.000 m2 N&m 2025 80 ty ddng 68.250 m?2

Nguén: TCL, FPTS wéc tinh

(2) Nang cp 2,5 ha bai container réng thanh bai container hang (hién cé 4 ha bai container hang) véi s6 vén dau
tw 1a 32 ty déng, tai tro bang 50% vén chid s& hiru va 50% vay ng. Dy an da dwoc dwa ra vao ndm 2018 nhung
dén nay van chwa khéi cong do san lwgng container thdng qua ICD chwa dat nhw ké hoach ctia TCL. Ching t6i
cho rang, dw an trén sé dwoc dau tw vao nam 2021, sau khi ICD Tan Cang Nhon Trach hoat ddng véi mirc cong
suét thuc té 1a 220.000 TEU. Dy 4n sé gilp nang cong suat thwc t& ctia ICD Tan Cang Nhon Trach 1én 320.000
TEU, cao hon 45% cong suét thuc té hién tai.

Nhu cau cac dich vu logistics & khu viec Nhon Trach giam do dich Covid — 19

Chi sé PMI5 & Viét Nam tir T4/2019 Dich Covid — 19 bung phat ké tlr T01/2020 da khién hoat dong

dén T4/2020 san xuét cla cac doanh nghiép & Viét Nam bi anh hwéng

54 nghiém trong, chi sé PMI thang 4/2020 ctia Viét Nam da gidm
50 manh, thap nhat ké tr khi chi sd dwoc khao sat vao T3/2011.

46 Cac doanh nghiép san xuat & cum KCN Nhon Trach ciing bi

42 anh hwéng twong tuw. Hjén tai, co k,hoéng 70% doanh nghiép tai

38 dé)f phu thudéc vao xuat nhap khéu,nguyén vét, liéu va thanh

pham véi cac nwédc nhw Trung Quoc, Han Qudc, My, EU, la

34 nhirtng nwéc da bi anh hudng nang né tir dich Covid — 19. T

30 doé kéo theo nhu cau céac dich vu logistics nhw van tai, kho bai,

’(A\.—LQ'\Q ﬂ\,lg'\g 1’\()\,lg’\g < \\2920 < MrLero théng quan, v.v. & khu virec Nhon Trach gidm trong quy 1/2020.

Tinh dén quy 1/2020, doanh thu tir ICD Tan Cang Nhon Trach
Nguén: IHS Markit giam nhe 0,8% yoy.

Chung téi danh gid, trong quy 2/2020, tac dong cuia dich bénh dén nhu cau dich vu logistics & khu vire Nhon Trach
sé Ién hon nhiéu do dich bénh bung phat manh & cac thi triérng xuét khau Ién nhu My, EU sé anh huéng tiéu cuc
dén xuat nhap khau. T d6, hoat déng ctia ICD Tan Cang Nhon Trach ciing sé bi anh hwéng dang ké.

°Chi s,é PMI (Purchasing Managers' Index — chi s6 Nha Quan trj Mua hang): la chi $6 do luong “strc khée” clia nganh sén xuét, duwoc tinh toan dua trén 5

yéu to: Don hang moi, San xuat, Giao hang ttr nha cung cdp, Hang ton kho va Viéc lam. PMI > 50 c6 nghia la hoat déng san xuét duoc mé réng so voi

thang trueée, PMI < 50 c6 nghia la hoat dong sén xuat bj thu hep so v&i thang trudec.
y______________________________________________________________________________________________________________
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PHAN TiCH TINH HINH TAI CHINH DOANH NGHIEP

1. Doanh thu téng trwéng 6n dinh nhwng ting trweéng cham hon so v&i cac doanh nghiép cuing nganh

So sanh doanh thu mot so DN logistics Trong giai doan 2015 — 2019, doanh thu cac doanh
47 5% oy, ghiép logistics da phan ghi nhan muc téng trwdng 6n
0

2500 . 2o y
dinh nh¢ tinh hinh xuat nhap khau dién bién tich cuc,
2000 16.1% 40% kl:‘n ngach xuat nhap khgu Viét Nam tang v&i CAGR dat
gan 13% trong cung giai doan.
o 1500 30%  Trong d6, TCL cé mirc ting trwdng doanh thu thap hon
° I_g_lo_/_': so v&i cac doanh nghiép so sanh do:
21000 ) 777 141% 20% _ o ' o
! ' 10 7% (1) Dich vu xép d& container tai bai va dich vu
500 | . 6.3% 100 van tai (chiém 17,6% téng doanh thu TCL nam 2019)
: : tang trwdng am trong giai doan trén véi CAGR dat
! : . l -5,4%
0, : 0% i*70.
LTCL 1 TMS ILB  STG TCW IS (2) Cac depot nhw depot 6, 125, khu IMDG da
2015 u2016 hoat ddng v&i hiéu suét cao nén tiém nang tang trwéng
2017 m2018 khéng con nhiéu. Trong khi d6, cac dw an mdi nhw
2019 ¢ CAGR 2015 - 2019 depot Tan Cang My Thay 1, ICD Tan Cang Nhon Trach

Nguén: TCL, FPTS téng hop ~ tang trudng tc"gt nhwng khdng chiém ty trong I&n trong
doanh thu khién doanh thu ctia TCL kho bt pha.

Tinh dén quy 1/2020, doanh thu ctia TCL tang trudng 17,1% yoy. Nguyén nhan do san lwgng hang héa cang Cat
Lai van tang trwdng 5% trong quy 1/2020 gitp hai dw an méi hoat dong vao quy 1/2020 (depot Tan Cang My Thay
2 va mé& rong 1,5 ha depot 6) dem lai hiéu qua tét.

2. Ty suét lgi nhuan goép c¢6 xu hwéng giam dan
Ty suat LNG va CP theo yéu t6 ctiia TCL So sanh ty suat LNG mét sé DN logistics

1000 21,4% 25%  50%

18,6%
800 17,7% 7°°"°17,1% 16 295, 16,6% 15 ags 20%  40%

600 15% 300

I 1
400 10%
°20% | :
200 I 5% i :
10% ! 1
0 n i 0% i ! l
0% | I
i ! LB STG  TCwW

5 W0 Wl W® WO WO
OV V0 A0V 0V M \qp\ \qp’?«

ty ddng

CP khac (NVL, kh&u hao, nhan cbng, v.v.) 2015 2016 2017

mmmm CP dich vy mua ngoai N
Ty SuAt LNG 2018 2019 —— TB nganh 2019

Nguén: FPTS téng hop Nguén: FPTS téng hop

Ty suét lgi nhuan gép cla TCL c6 xu hwéng gidm dan do chi phi dich vu mua ngoai lién tuc gia tdng qua cac nam.
Chi phi dich vu mua ngoai chiém ty trong cao la dac trwng clia cac doanh nghiép trong nganh logistics khi phai
thwdng xuyén thué ngoai thém kho bai, xe tai hodc nhan céng dé dap trng nhu ciu hang hoa, dac biét 1a mua cao
diém. Viéc thué ngoai sé tdn nhiéu chi phi hon so véi viéc tw thue hién, do phai san sé loi nhuan véi nha cung cap
dich vu.

Déi v&i TCL, chi phi dich vu mua ngoai chiém 76% trong co' cAu chi phi theo yéu t6 ndm 2019, bao gdm hai khoan
chinh 1a: chi phi thué dich vu ctia cac cong ty thanh vién ctia Tan Cang Sai Gon (chiém 55% chi phi thué ngoai) va
chi phi thué co s& ha tang cho tat ca don vi ma TCL khai thac (depot 6, 125, Tan Cang My Thay,...) chiém 40%.

A ——————
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Trong giai doan 2015 — Q1/2020, TCL lién tuc dau tw thém cac dw an mai (ICD Tan Cang Nhon Trach nam 2016,
mé rong depot 6, khu IMDG nam 2018, m& réng 15 ha ICD Tan Cang Nhon Trach nam 2019, depot Tan Cang My
Thay 2 va mé rong 1,5 ha depot 6 nam 2020), khién chi phi thué co s& ha tang gia tdng. Bdng thoi, doanh thu clia
cac dy an méi chwa di dé bu dép cac chi phi cb dinh (thué co s& ha tAng, khau hao). Tl d6, ty suét loi nhuan gop
c6 xu hwéng gidm trong giai doan nay.

So sanh v&i cac doanh nghiép khac, TCL ¢ ty suét loi nhuan gdp & mirc trung binh nganh, va thap hon dang ké
so v&i ILB va IST do hai doanh nghiép nay hién dang cung cap cac dich vu c6 ty suat Igi nhuan cao nhuw kho ngoai
quan, kho CFS, kho phan phéi, giao nhan va van chuyén hang héa.

3. 86 ngay phai thu dan dwoc cai thién va & mirc trung binh trong nganh

Khoan phai thu va sé ngay phai thu ctia TCL $6 ngay phai thu binh quéan 3 nam
(2017 - 2019) caa mot so DN logistics
300 ~ TB62ngay R 86 g4 100 140
250 oo o 72 73 g 120 115
200 100
=4 60 > 76
S 150 ) z 80 66 61 57
2 40 = 2 60 -
100 39
20
0 0 0
2000 9013 2015 90\ 9019 TCL TMS LB STG TCW  IST
mmmm Khodn phai thu tir TCSG Khoan phai thu tlir KH khac mmmm S6 ngay phai thu TB 3 nam TB nganh

=®=S6 ngay phai thu
Nguén: TCL, FPTS téng hop Nguén: TCL, FPTS téng hop

Trong giai doan 2015 — 2019, khoan phai thu tr TAn Cang Sai Gon ludn chiém phan I&n (trung binh dat 80%) trong
co cAu khodn phai thu ciia TCL va bién déng rat manh trong giai doan nay, trong khi d6 khoan phai thu tir cac khach
hang khac thi twong dbi 6n dinh. Tlr d6 cho thdy kha nang thu hdi cdng ng clia TCL phu thudc nhiéu vao khoan
phai thu tr TAn Cang Sai Gon, ddng thdi tiém 4n rdi ro bi chiém dung vén tlr khach hang nay.

Sb ngay phai thu ctia TCL gia téng va gitr & mirc cao trong ndm 2016 va 2017 (sb ngay phai thu trung binh trong
giai doan 2011 — 2015 la 62 ngay), nguyén nhan do khoan phai thu tr Tan Cang Sai Gon tdng manh, ngudn vén bj
chiém dung dwoc Tan Cang Sai Gon dung dé dau tw dw an cadng nwéc sau Lach Huyén vao 2016. Sau giai doan
trén, sb ngay phai thu da duwoc cai thién va gidm con 73 ngay nhwng van cao hon giai doan 2011 — 2015. Sé ngay
phai thu binh quan 3 nam (2017 — 2019) ctia TCL & muc trung binh so v&i cac doanh nghiép cung nganh.

4. Ty s6 no vay/VCSH giam dan va & murc thap trong nganh

Ty s6 Nor vay/VCSH cua TCL tir 2015 - 2019 Ty s6 Nor vay/Vén CSH ctia mét s6 DN
logistics 2019
140 0,22 0,25 1,2
o 0,20 1,0 *
(@]
5 80 015 . 08 .
Lo] ~® c
> 60 006 006 005 010 @ 06
20 0,05 0.4 L
20 I l—l , Y
0 ] 0,2
5 A0 A A A WO O 00 @ 2
OV a8 O Y N Y ¥ ,
Lo N SN S\ N\ TCL TMS LB STG TCW IST
= No vay dai han No vay ngén han =@=Ng vay/VCSH ¢ D/E TB 3 nam ——TB nganh
Nguén: TCL, FPTS téng hop Nguén: TCL, FPTS téng hop

Ty s6 no vay/VCSH clia TCL dang ¢c6 xu huwéng gidm dan va hién dang & muirc thip so véi cac doanh nghiép trong
nganh. Trong d6, ca ng’ ngén han va dai han déu gidm ngay sau khi cac dw an dau tw hoan thanh va déng gép vao
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dong tién cltia TCL (nhw depot Tan Cang My Thay 1 (T1/2015), ICD Tan Cang Nhon Trach (T6/2016) va tda nha
van phong (T12/2018)). Co ciu no vay clia TCL toan bd déu 1a no vay dai han, ng vay ngan han vé ban chét 1a no
vay dai han dén han tra tir giai doan trwdc (giai doan 2010 — 2011 khi TCL dau tw thém thiét bi xép d&).

TRIEN VONG VA DU PHONG HOAT DONG KINH DOANH CUA TCL

1. Cap nhat két qua hoat dong kinh doanh quy 1/2020

DPon vi: ty dong Q1/2020 Q1/2019

Doanh thu 242,6 207,2 +17,1%
Khu vwc cang Cat Lai 213,8 178,2 +20%
ICD Tan Cang Nhon Trach 28,8 29 -0,7%
Loi nhuan gép 37,2 34,5 +7,9%
Ty suét Ii nhuan gop 15,3% 16,6%

Chi phi ban hang 34 1,5 +120,8%
Chi phi quan ly doanh nghiép 13,3 11,9 +11,8%
Lei nhuan ttr HDKD 25,7 25,7 +0,2%
Doanh thu hoat dong tai chinh 5,7 54 +6,7%
Chi phi tai chinh 0,5 0,7 -34,7%
Loi nhuan sau thué TNDN 21,8 21,1 +3,2%

Nguén: TCL, FPTS téng hop
DPong lwe tang trwdng doanh thu chinh dén tir khu vre cang Cat Lai

Tinh dén quy 1/2020, doanh thu ctia TCL dat 242,6 ty déng (+17,1% yoy), trong dé doanh thu tir khu vire cadng Cat
Lai la dong Iwc tang trwdng chinh, dat 213,8 ty (+20% yoy), nho:

(1) Tinh hinh hoat déng ctia cang Cat L&i van duy tri n dinh trong quy 1/2020, san lwong hang héa théng qua
cang tang 5% yoy ngay ca khi dich Covid — 19 dang dién bién phic tap, giup hé tro hoat dong logistics tai khu virc.

(2) Hoat déng cung cép dich vu depot tang trwdng kha quan, dat 122,7 ty déng (+20,9% yoy). Cac dy an dau tw,
m& rong depot trong giai doan 2018 — Q1/2020 (nhw depot Tan Cang My Thuiy 2, m& réng depot 6) hoat dong véi
hiéu suét ngay cang tdng nh& tan dung dwoc loi thé vé vi tri va hwéng loi tir chién lwoc cta Tan Cang Sai Gon.
Ngoai ra, doanh thu ti dich vu xép d& container tai bai va dich vy khac ciing tang trwéng lan lwot dat 7,2% yoy va
10% yoy.

Trong khi d6, doanh thu t&» ICD Tan Cang Nhon Trach quy 1/2020 dat 28,8 ty dong, gidm nhe 0,7% yoy, do tac
dong cua dich bénh khién nhu cau str dung cac dich vu logistics tai khu virc nay giam.

Loi nhuan gop quy 1/2020 caa TCL dat 37,2 ty dong (+7,9% yoy), ty suat lgi nhuan gop giam xuéng 15,3%
S0 vé&i mirc 16,6% trong quy 1/2019. Nguyén nhan dén tir hoat dong ctia cac dw an méi dau tw (depot Tan Cang
My Thay 2 va mé& rong depot 6) chwa bu dap dwoc cac chi phi ¢ dinh (nhw thué co sé ha tang, khau hao).

Chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép quy 1/2020 dat 16,7 ty dong (+24,6% yoy) do gia tang hoat
déng marketing va quan ly doanh nghiép cho cac dw an méi dau tw.

Theo d6, loi nhuan tir hoat déng kinh doanh chi tang 0,2% yoy, dat 25,7 ty ddng va lgi nhuan sau thué thu nhap
doanh nghiép dat 21,8 ty déng (+3,2% yoy).
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2. Trién vong va dw phong hoat dong kinh doanh
Gia tri xuat khau, nhap khau Viét Nam giai doan 2018 - 2023F
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2018 2019 2020F 2021F 2022F 2023F

CAGR 103%

o O O

m Xuit khdu = Nhap khau
Ngudn: BMI, FPTS téng hop

Trién vong tang trwdng clia cac doanh nghiép logistics phu thudc nhiéu vao tinh hinh xuét nhap khau, giao thwong
cla Viét Nam véi cac qubc gia khac. Trong nhirng nam tdi, xut nhap khau cla Viét Nam dwoc danh gia tiép tuc
kha quan nh& cac Hiép dinh Thwong mai ty do nhw CPTPP (c6 hiéu lwc tr 14/01/2019) va EVFTA (dw kién c6 hiéu
lwe vao T5/2020). Theo dw bao clia BMI, kim ngach xuéat nhap khau ctia Viét Nam sé tang trudng 10,3%/nam trong
giai doan 2018 — 2023F.

Vi trién vong kha quan vé& nganh logistics Viét Nam va nhirng phan tich v& hoat ddng kinh doanh, tinh hinh tai
chinh ctia TCL & trén, ching t6i dw phéng két qua hoat ddng kinh doanh ctia TCL giai doan 2020 — 2025F vé&i cac
gia dinh nhw sau:

Tinh hinh dich Covid — 19 trong nwéc sé dwoc
kiém soat trong quy 2/2020 va hoat dong san xuét
sé& dan hdi phuc trong quy 3/2020. Chung t6i dw
phéng doanh thu ctia TCL nam 2020 sé tang 5,7%
yoy, sau do sé tang trwéng véi CAGR dat 4,7%
trong giai doan 2020 — 2025F, nguyén nhan dén
tw: Két qua dw phéng doanh thu cua TCL

(1) Khu vwe cang Cat Lai giai doan 2020 - 2025F

1400

GR a7 %
1200 cA

- Dich vu van tai, xép dé: Doanh thu va san lwong
xép d& giam dan do thiét bi xép d& da cii va nang

lc hoat ddng khong con tét nhu tredc, ddng thoi 1000
TCL sé khong dau tw thém vao dich vu nay @ Cat 5§ 80

ty dong
o O

Doanh thu Lai. 60

- Dich vu depot: Doanh thu sé tiép tuc ting trwdng 40
nhe duy tri loi thé vé vi tri & ba depot bén trong 20
cang Cat Lai va hwdng loi tr chinh sach cda Téan 0
Cang Sai Gon & hai depot bén ngoai céng. Dong

thoi cac dy an mai di vao hoat dong nhw mé rong

1,5 ha depot 6 va depot Tan Cang My Thuy 2 ciing

sé doéng gép vao tang trwdng doanh thu clia mang

dich vu nay.

o O

2020F 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F

(2) ICD Tan Cang Nhon Trach

Tang trwdng doanh thu sé tiép tuc kha quan nhe
trién vong téng trwdng hang héa & khu ve Nhon
Trach con nhiéu va cong suét ciia ICD Tan Cang
A
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Loi nhuan
gop

Loi nhuan
trwde thué

Loi nhuan
sau thué

Nhon Trach sé tang manh (tang 45% |én 320.000
TEU/nam) sau khi hoan thanh dw an nang cép 2,5
ha bai container réng thanh bi container hang vao
nam 2021. Bong thoi, dw an xay dwng thém 5 kho
hang trong giai doan 2020 — 2025F cling sé dem
lai két qua tét. Tuy nhién, doanh thu ndm 2020 sé
tang trwdng cham lai, dat mec 6,7% yoy (so v&i
murc 26,7% yoy nam 2019) do anh hwéng cla dich
bénh vao nlra dau 2020.

Loi nhuan gop tang trwéng véi CAGR dat 7,2%
trong giai doan 2020 — 2025F va ty suat lgi nhuan
ndp sé& dan dwoc cai thién trong giai doan nay nhe
cac dy an dau tv & khu vuc cang Cat Lai nhw
depot Tan Cang My Thuy 2, mé& rong 1,5 ha depot
6 hoat ddng 6n dinh, di dé bu dép chi phi cé dinh
va tao ra lgi nhuan cho TCL. Trong khi dé, ICD
Tan Cang Nhon Trach van chwa tao ra lgi nhuan
do van tiép tuc gia tdng dau tw trong giai doan nay
(nhw dw an dau tw thém 5 kho hang va nang cép
2,5 ha béai container réng thanh bai container
hang).

Loi nhuan trwdc thué ting trudng véi CAGR dat
7,6% trong giai doan 2020 — 2025F do Igi nhuan
gOp tang tridng; chi phi tai chinh tang 16,2%/nam
do vay no dé dau tw dy an xay dung thém 4 kho
hang va dy an nang cép 2,5 ha bai container réng
thanh bai container hang & ICD Tan Cang Nhon
Trach; chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh
nghiép chiém ty trong trong doanh thu 1an lwot |a
1,1% va 5,2%.

Thué suét thué thu nhap doanh nghiép dwoc gia
dinh béng vé&i thué suat ndm 2019 la 19%, do do
loi nhuan sau thué ctia TCL trong giai doan nay sé
bang 81% loi nhuan truéc thué.

HSX: TCL

Két qua dw phéng lgi nhuan gop cua
TCL giai doan 2020 - 2025F
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Két qua dw phéng LNTT va LNST cua
TCL giai doan 2020 - 2025F
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TONG HOP DINH GIA

Chung t6i tién hanh dinh gia TCL s&r dung phwong phap chiét khau dong tién FCFF va FCFE véi ty trong 50%:50%.
Chung t6i dwa ra gia muc tiéu 24.700 VND/CP cho cb phiéu TCL, cao hon 15% so véi gia déng cra ngay
12/05/2020. Do d6, chung toi khuyén nghi MUA déi véi ¢d phiéu TCL cho muc tiéu trung va dai han.

Phwong phap Két qua Trong sb
Phwong phap chiét khau dong tién 24.747

Dong tién tw do chd s& hiru 25.753 50%
Dong tién tw do doanh nghiép 23.741 50%

CAC GIA PINH THEO PHWONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Gia dinh mo hinh Gia dinh mo hinh

WACC 2020 12,86% Phan bu rdi ro 9,44%
Chi phi st dung no' 2020 5,94% Hé sb Beta khong don bay 0,75
Chi phi str dung VCSH 2020 13,58% Tang trwdng dai han 2%
Lai suét phi rdi ro ky han 10 nam 3,6% Thoi gian dw phéng 6 nam

KET QUA BINH GIA THEO PHU'ONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Téng hop dinh gia FCFF Gia tri
Téng gié tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép 736.736.086.786
(+) Tién mat tai cong ty 23.128.868.592
(-) No ngén han va dai han 43.860.299.334
Gia tri von chi s& hiru 716.004.656.044
S6 cb phiéu lvu hanh 30.158.436
Gia muc tiéu (VND/cp) 23.741
Gié tri hién tai ciia dong tién vén chi sé hiru 776.658.191.354
Gia muc tiéu (VNDb/cp) 25.753

TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HDKD (ty déng) 2019 2020F 2021F 2022F CDKT 2019 2020F 2021F 2022F

Doanh thu thuan 952 1.006 1.071 1127 Taisan

- Gi4 vbn hang ban 797 855 909 946 + ‘Tién va tuong duong 146 145 179 252

Loi nhuan gép 155 151 163 181 tién

- CP ban hang 10 11 12 12 + Dau tw tai chinh ngén 131 131 131 131

- CP quén Ii DN 51 52 55 58 M

Loi nhuan HPKD 94 88 96 111 + Céc kh?a’n phai thu 210 234 248 261

L&i/(15) HDTC 20 28 28 29  *Hangtonkho 8 > > >

Loi nhuan khéc 1 1 1 1 + ,Téi sén ngan han 3 3 3 3
khéc

Loi nhugn twéc g 120 129 146 Téng tai s&n ngén han 499 517 567 652

thué va lai va
y + Nguyén gia tai san 849 939 1.025 1.049
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- CP lai vay 2 3 4 5  CHHH
LN trude thué 116 117 125 141 + Khau hao lay ké -524 -586 -657 -730
- Thué TNDN 22 22 24 27 + Gi4 trf con lai tai sén 325 353 368 319
LN sau thué 94 95 101 114 CD'LiH o
EPS (ddng) 3481 3140 3346  3.782 ; bau tw tai chinh dai— 54 151 151 151
an
— + Tai sén dai han khac 31 41 35 34
Luu chuyén tidnte 2019 2020F  2021F  2022F [NMNENSUNENA
idn dAu N3 131 146 145 179 v aumng 2 2 2 2
Tien dau nam dang
LNsauthué CTme 94 9 101 114 1éng tai san dai han 558 595 603 552
+ Khau hao 53 63 72 74 Téng tai san 1.057 1112 1170  1.204
+ Diéu chinh - - - - No & VCSH
;AThay déi vén luu 3) 33) (16) (23) + Phai tré nguoi ban 140 141 149 156
c,)‘ng + Vay va ng ngén han 10 9 9 9
Tién tr HDKD 144 125 157 165 + Quy khen thuréng 4 19 20 21
:ﬁ:}’)’a’”’h lytaisanco - - - No' ng&n han 212 227 240 250
+' Chi mua sém + Vay va no dai han 34 59 83 74
S0P ©6) (G0 @) @) Ng daihan 74 99 124 115
+ Tang (gidm) ddu (g, _ _ _ Téngno 267 %27 364 365
t + Vén didu I 302 302 302 302
+ Céc HP déu tv 4, i i i + LN chuwa phén phéi 387 393 404 425
Tién tir HD dau tw (76) (90) (86) @4 Loiich c dong thidu sé 22 22 22 22
+ CO tirc da tra (42) (60) (60) 60)  Téng nguén vén 1.057 1112 1170  1.204
+ Tang (gidm vén) - - - -
+ Thay déi novay (11) 23 24 9)
+ Céc HD tai chinh ) ) ) )
khac Chi s6 HQ véan hanh 2019  2020F  2021F  2022F
Tién tir HD tai chinh ~ (52) @7 (36) ®9) g5 ngay phai thu 728 73.0 730 730
fong luu chWyeh 45 (@ 35 73 séngaytnkno 24 21 21 21
ien te . . .
Tidn cudi nim 146 145 179 259 S6 ngay phai tra 61,2 60,0 60,0 60,0
Thoi gian lvu chuyén 0 151 151 151
tién ' ’ ’ '

COGS / Hang ton kho 98,6 173,9 1739 1739

Chi sé thanh khoan/

Chi s6 kha nang

2019 2020F 2021F  2022F

sinh 1o 2020F Don bay tai chinh

Ty suét LN gop 16,2%  15,0%  152% 16,1% C? thanh toan hién 23 2.3 2.4 2.6

Ty suét LNST 98%  94%  94%  13% "N

ROE DuPont 12.6% 12.2% 12.7%  13.9% CS thanh toén nhanh 2,3 2,3 23 2,6

ROA DuPont 9.1% 8.7% 8.9% 9.6% CS tha’nh toan tién mat 13 1,2 13 15

EBMDoanhthu  124%  119% 120% 130% \o/Tongtaisén 00 ol ol ol

LNST/LNTT 81,0% 81,0% 81,0% 810% N¢/Vonchisohtu 0.1 0.1 0.1 0.1

LNTT/EBIT 97,9%  97.8%  96,9% 96,3% N9 Ngdnhan/VCSH 0.0 0.0 0.0 0.0

Vong quay téng tai No dai han / VCSH 0,0 0,1 0,1 0,1
924%  92,8%  93,9%  950% . o

san Kha nang thanh toan 1ai 48.0 45,9 32,2 26,9

Don bay tai chinh 1,39 1,39 143 144 V¥
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Tuyén bbé mién trach nhiém

Cac thong tin va nhan dinh trong béo cao nay dwoc cung cép béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, c6 sén va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching téi khéng dam bao tinh chinh x&c hay day du cla cac
thdng tin nay.

Nha dau tw st dung bao c&o nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao c4o nay mang tinh chat chi quan ctia chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao céo nay tw chiu trach nhiém vé& quyét dinh ctia minh.

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

Tai thoi diém thuc hién béo céo phan tich, FPTS nam gitr 73 ¢ phiéu TCL, ngwdi phé duyét bao c4o va chuyén vién
phan tich hién khéng ndm gir cb phiéu cta doanh nghiép nay.

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