Tong CTCP Pudng S6ng Mién Nam (SWC-Upcom)
Mua- 20.000 dong *

MBS
Luan diém dau tu

SWC 1a céng ty ndm trong chudi M&A ctia doanh nghiép Indo Tran véi hé thdng cic cong ty logistics va van tai ndi dia.
CI’JCII’]g t6i danh gié,cao SWC & khéi lugng tai san I8n, c6 gia tri. Tuy nh[én, tinh thi€u dai ching cta cong ty sau khi nhom
c6 dong 16n ndm cb phan chi phdi sé€ anh hudng téi tinh thi trudng cda co phiéu.

= Tai san cé gia tri - da cé chu truong hién thuc héa: SWC dang ndm gilr mét s8 tai san cd gia tri nhu’ cd phén trong
cang lién doanh VICT, cd phén tai Sai Gon Centre va cang Long Binh. Hién, cong ty da cd k& hoach cu thé ban phan vén
s& hitu tai du an Sai Gon Centre. Gid tri sd sach sau giao dich ban tai san trén du kién 18.971 d/ ¢ phiéu.

» S@ hiru cong ty tip trung & médt sd cdé dong I6n: Nhém cb dong I6n lién quan tdi Sotrans (hién 51% c6 phan) va
Indo tran (12%) hién dang ndm tdi 95,5% cdng ty. MUc gid mua dau gid 1a 14.000 d/ cd phiéu va mirc gid thodi ciia mot
s& cong ty (Bao Viét Nhan Tho) 1a 16.900 d/ cd phiéu. Nhu vdy, vai trd clia cd déng nhd & cong ty 1a khéng dang ké va
khong co ti€éng noi doi vai cac quyét dinh quan trong cua SWC.

= Bang can doi tai chinh lanh manh: Cong ty cd 168 ty tién mat va 58 ty dau tu ngdn han (226 ty) trong khi dé vay ng
ngan han chi 1a 62 ty. LNST thap hién tai la do cac khoan dau tu chua sinh I6i cao nhu tu’ vao Sai Gon Centre.

= Trién vong ting trudng tir cang Long Binh: Cang Long Binh & vi tri thuén Igi d€ c6 thé ti€p nhan hang hda tir cang
TruGng Tho (Thu Bdc) phai di rdi. Hién cang Trudng Tho dang thuc hién boc xép vdi cong suat cao. VEi s tién du tinh
s cd 1a 550 ty thi SWC hoan toan du kha néng dé thuc hién du &n cang Long Binh.

Ty VND mmmm
Pinh gia: Dinh gid 20.000 d/ cd phiéu dua trén danh gia lai tai san Doanh thu 1.023 489,9
Sau khi ban du an Sai Gon Centre.

LNTT 41,56 48,79 76,36

LNST 37,22 45,50 67 53
EPS (VND) 552 675 927 789
BVPS 13.481 13.807 14.505 19.000
P/E 27 22 16 19

Von diéu 1€ 671 671 671 671
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Hoat agng kinh doanh chinh

Van tai thay, van tai dudng bo: Thuc hién van tai dudng song cho khu vuc mién Nam va sang
Campuchia, c6ng ty c6 doi tau lai dat tir 750 — 4000 HP, d6i xa lan cdng sudt van chuyén tir 16- 124 TEU.
Doanh thu lai dit 13,5 ty, doanh thu van chuyén xa lan 28 ty, van chuyén 181.000 TEU.

Van hanh cang, boc xép, kho bai:

= Cang Long Binh la mét cang nhd ndm trén sdng Dong Nai vdi dién tich 20 ha, trong dé ICD 10 ha, cd thé
ti€p nhan va boc xép tau cd trong tai tr 600- 5000 tan. Hién nay cang Long Binh hién hoat dong 1 triéu
tan x&p dd/ndm, doanh thu cang 48.9 ty/ndm 2015. Cang Long Binh hién dudc quy hoach dé ti&p nhan
x€p dd hang hda tUr cang Trudng Tho (Thu Burc) sé di rdi, hién cang Trudng Tho dang boc xép vdi san
lugng 12 triéu tan/nam (gap gan 2 lan cang VICT hién tai).

= Cang VICT: la cang lién doanh giira SWC va phia d6i tac nudc ngoai la Mitorient (lién doanh gilra NOL cuUa
Singapore va Mitsui cia Nhat Ban). Phan von gép cta SWC la 5.9 triéu USD/16 triéu VDL, ~ 37% VDL.
Cang c6 quy mo nhd, trén dién tich 20 ha, trong dé kho CFS la 8306 m2, bai container 117.000 m2. Cang
cO thé tiép nhan tau 25.000 DWT. Pay la cang cd cdng suét hoat déng thir 2 cdia khu vuc H6 Chi Minh.
Cong suat xép dd nam 2014 la 7 triéu tan., sO tau don la 843 tau. Theo bao cdo tr SWC thi cang nay
dang déng gbp 25 ty LN vao SWC (nhu vay VICT dat Igi nhuan 68 ty/nam trén von dau tu 400 ty).

Source: MBS Research
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Hoat dong kinh doanh 2015 va ké hoach 2016

= Nam 2015: Doanh thu 239 ty, LNST 67 ty trong d6 LNG la 49 ty (gap d6i cung ky la 24 ty), Lgi nhuan tai
chinh 17 ty (giam 14 ty so vdi cung ky), LN tu cong ty lién doanh la 24 ty (tang 7 ty so vGi cung ky).
Tong ngudn von 1123 ty trong d6 ng phai tra 150 ty, VCSH 973 ty).

= LNST cé déng gbp 14 ty bdi hoan nhap cac khoan trich trudc va khoan hoan nhap chi phi dat 7 ty. Khong
tinh 2 khoan hoan nhap trén thi LNG chi tang 4 ty.

= Ndm 2016: tdng doanh thu 226 ty, trong dé vén tai 55 ty, khai thac cang 42 ty, kinh doanh thucng mai
46 ty, hoat dong tai chinh 57 ty

= LNST 53 ty, C6 tic du kién 6 % (chua tinh t3i LNST tir viéc thoai vén tai Saigon Centre).

Source: MBS Research
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Vi tri cang Long Binh

Vi tri cang VICT
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Du an Sai Gon Centre

= Cao 6c nay la mot lién doanh gilr SWC, RESCO va KEPPEL LAND. Hién SWC dang nam gilf 16% cuia cong
ty lién doanh quan ly du an. Giai doan 1 cua du an gém 3 tang TTTM, 11 tang van phong hang A va 89
can dich vu cao cap. Giai doan II hién dang xay dung véi von dau tu 160 tr. USD bao gom toa nha 45
tang trong dé c6 7 tang TTTM, 40.000 m2 van phong hang A va 200 can ho cho thué cao cap.

= Phan v8n clia SWC theo gid tri ghi s6 1a 350 ty ~ danh gia gid tri clia du an 1a 2187 ty. Theo théng tin tur
PHCD thi dinh gia doc l1ap cho phan von cia SWC tai du an la 33 triéu USD, Igi nhuan thoai von la gan
400 ty d (300 ty d LNST).

= Du an nay hién khéng dong gop vao Igi nhuan nén néu thoai von va cdé 700 ty thi sé tang cudng hiéu qua
kinh doanh cho cong ty. Chi ap dung miic ROA la 10% cho tai san cua SWC (trir phan dau tu vao Sai Gon
Centre) thi cd thé dem lai 70 ty LNTT, tugng ducng muc Igi nhudn ma SWC dat dugc hién tai.

Source: MBS Research
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Rui ro hoat dong kinh doanh

= Hoat dong kinh doanh chinh (xép dg, lai dat) co bién Igi nhuan gop thap. Tudi ddi cdc phuong tién thay
cao: sa lan van chuyén container 13/18 chiéc tudi dgi trén 12 nam, tai lai dat 5/6 chiéc > 10 nam.

= Container cd xu hudng di theo dudng bd nén san lugng van chuyén container bang sa lan tai VICT giam
gan 600 TEU/thang.

= Dién tich khai thac cang Long Binh = 35%, cd cau héi vé viec mot du an khac chong Ién du an Long Binh
clia SWC khi m6t du an cang 47,5 ha, tong mic dau tu 4.600 ty’/’ch‘éng lan Ién khu vuc cang Long Binh.
Tuy nhién, v&i dong thai ti€p tuc trién khai cang can ICD thi cé thé thay rui ro nay la khong dang keé.

Source: MBS Research
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Doanh thu thuan va LNST
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Source: MBS Research
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