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CTCP Dich vu Hang hoa Sai Gon (SCS) PHTT-3,6%
Nganh DV hang khéng 2023 2024F 2025F 2026F
Ngay bao cao 07/11/2024  Doanh thu (ty déng) 705 1.009 1147 1219
Gia hién tai 81.300 VND % YoY -17% 43% 14% 6%
Giamuc tiéu hiéntai 71.400 VND LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 498 728 731 779
Giamuc tiéu gannhat 95.100 VND % YoY -23% 46% 0% 7%
TLtang -12,2% EPS % YoY -25% 49% 0% 7%
Loi suat c8 tuc +8.6% Bién LN gop 75,9% 80,9% 81,8% 82,3%
Téng muc sinh 15 -36% BiénEBITDA 86,8% 84,9% 83.6% 83,7%
Bién LN tuHPKD 68,6% 75,1% 76,4% 76,8%
GT vén hoa 7,7 nghin ty déng Bién LN !'c‘)ng 70,7% 72,1% 63,7% 63,9%
Room KN 625ty déng Dong tién ty do/doanh thu 74,9% 20,3% 53,1% 55,2%
cs phén Nha nudc 13.6% P/E 15,4% 10,6x 10,6x 9,9x
SL 8 phidu luu hanh asor /B 5.7 >6x >3 >6x
Pha lodng 94.9tr ROE 35,9% 53,5% 52,4% 55,7%
) ) . V' V' \ \ 1 7 ! ~ !
Giam gia dinh dong gop tu nha ga hang hoa so 1 San bay Quoc
scs W téLongThanh (LTA-C1), c6 tuc tién mat cao
P/E (truct) 12,7x 14,8x
P/B (hién tai) 5,3x 1,7x e Chung t6i ha khuyén nghi t KHA QUAN xuéng PHU HOP THI TRUGNG cho CTCP Dich vu Hang
ROE 45,5%  12,5% hoa Sai Gon (SCS) do chung t6i diéu chinh giam 25% gia muc tiéu. Gia ¢ phiéu cua SCS da
O 59.2%  1,9% gidam 10% trong 5 thang qua.
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Téng quan Cong ty ¢ Chung t6i diéu chinh giam gia muc tiéu chu yéu do chung téi loai bo gia dinh vé 20% c6 phan

SCSlamét cong ty van hanh nhaga
hang hdéa hang khéng n&dm & san
bay Tan Son Nhat (SGN). SCS hién
ném gilr 48%-49% thi phan tai SGN.
SCS ciing cho thué chd dau may
bay, van phong, san bong da va bai
dau xe, tat ca déu nam tai mot 16
dat.

Dién bién gia c8 phiéu
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Hoang Gia Huy
Chuyén vién

Nguyén Thao Vy
Trudng phong cao cap

cla SCS trong nha ga hang hoa s6 1San bay Quéc té Long Thanh (LTA-CT1), d&n dén muc giam
149%123%132% doi v6i du bao LNST sau Igi ich CDTS cho cac nam 2027/28/29. biéu nay anh
hudng nhiéu hon so va&i muc tang 11%/8%/2% trong dy bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam
2024/25/26.

e Chungtdinang dubdo LNST sau lgi ich CDTS cac nam 2024/25/26 do KQKD 9T 2024 kha quan
hon du kién, vai muc tang gia dich vu trung binh (ASP) vugt tréi hon so véi muc tang théng
lugng cham hon du kién. Chung toi nang du bao ASP cac nam 2024/25/26 thém 6-8% mbi nam,
dong thai diéu chinh giam 3%/5%/10% trong du bao théng lugng hang hda cho cac nam nay.

e Chung téi du bao théng luong hang hoa quéc té (chiém khoang 90% t6ng théng lugng) sé
tang trudng 47%/9%/2% YoY trong cac ndm 2024/25/26 trudc khi gidm 23%/6%/6% YoY
trong cac ndm 2027/28/29 khi LTA di vao hoat dong trong ndm 2027.

e Theo chia sé m&i nhat tu phia ban Ianh dao, c6 tic bang tién méat trén méi ¢S phiéu (DPS) cho
nam tai chinh 2024 t6i thigu la 7.000 déng, ma chung tdi tin la do Igi nhuén nadm 2024 cao.
Chung téi nang ky vong DPS trong 12 thang t&i 1én 7.000 dong (tuong Ung muc Igi sut c6 tuc
bang tién mat cao dat 8,6%).

e Giamuyc tiéu clia chung t6i tuong Ung P/E du phdng nam 2025 14 9,3 1an, tuong duong khoang
3.d6 léch chun dudi muc trung binh lich str4 nam cia SCS 14 13,0 18n. Chung ti cho rang muc
dinh gia nay 1a hgp ly do (1) trién vong SCS tham gia dau tu vao du an LTA-C1 mai con chua
chac chan, va (2) tiém nang SCS tra thanh céng ty van hanh LTA-C1cling chua ré rang.

e Yéutd ho trg: SCS thu dudc phivan hanh tu LTA-C1.

¢ RUi ro: Thdng lugng thuong mai giam, lugng hang hoa chuyén dich tu san bay Tan Son Nhat
(SGN) sang LTA cao hon du kién.

Chung t6i dubao LNST sau lgiich CDTS quy 4/2024 sé tang 60% nhung LNST sau IgiichCDTS
ndm 2025 sé di ngang so véi cung ky. Sau KQKD 9T 2024 kha quan, véi tang trudng ASP bu dép
cho thong lugng hang hda giam nhe, chung téi diéu chinh giam 3% du bao thong lugng hang hoa
nam 2024 nhung tang du bao LNST sau Igi ich CDTS thém 11%, ky vong théng luong hang hda quy
4 dat 70.500 tan (tang 8% QoQ, tang 32% YoY) va LNST sau Igi ich CDTS dat 205 ty dong (tang
10% QoQ, tang 60% YoY). Chung t6i du bao téng thdng lugng hang hoa ndm 2025 sé tang trudng
9% YoY va ASP tang trudng 5% YoY khinhu cau tiép tuc phuc hoi, thuc déy Igi nhuan tu HBKD tang
trudng 16% YoY. Tuy nhién, chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS ndm 2025 sé khong déi do
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thué thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) cao han. Thué TNDN clia SCS sé trd lai muc tiéu chudn
20% tunam 2025 tra di, sau 15 nam ducc hudng thué TNDN uu dai 0-10%.

Chung téi loai bé khodn diu tu 20% tiém nang ciia SCS vao nha gahanghdasé 1cla San bay
Quéc té Long Thanh (LTA-C1), do trién vong khéng chéc chén vé viéc SCS co thé déu tu vao
LTA-C1. Diéu nay dan dén viéc diéu chinh giam 14%/23%/32% déi véi dubao LNST sau Igiich CDTS
cac nam 2027/28/29 cua chung t6i, tuong duong véi muc tang trudng LNST sau Igi ich CBTS &am
l&-25%/-7%/-7% YoY trong cung ky. Hién cé 3 kich ban déi véi hoat déng cuia LTA-C1: (1) ACV tu
van hanh doc lap, (2) hgp tac vai mét cong ty chuyén nghiép hodc (3) thué mét cong ty dé€ quan
ly nha ga. Chung t6i cho réng kich ban 2 va 3 cé nhiéu kha nang xay ra hon, vai SCS la lua chon
tiém nang. Diéu nay co thé mang lai Igi ich cho Igi nhuan ctia SCS (tU phi van hanh), nhung chung
t6i chua dua cac kich ban nay vao mé hinh dinh gia clia chung téi do khéng cé du thong tin chi tiét
Vé tlng két qua cé thé xay ra.
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Tri€n vong ndm 2024: Thdng lugng tiép tuc phuc hdi dén cudi

nam

Hinh 1: Dubao ndm 2024 cla Vietcap

Ty déng 2023 Dubao YoY Dubdo Dubdo 2024 Nhan dinh cua Vietcap
2024 mdi 2024 cl m@i/du bao
ci

Tong thong lugng 189.829 264.815 40%  274.200 -3% * Téng théng lugng hang hoa theo du béo diéu chinh

hang hoa (tan) cla chung téi 1a 264.800 tan, tuong duong vai hiéu
suét hoat déng nam 2024 |4 91,3%.

-Quoc té 137110 201.552 47%  205.665 -2%  *Cao hon so vai cung ky do (1) hoat déng thuong mai
phuc héi, (2) cudc van tai bién tang khién hang hoa van
chuyén b&ng dudng hang khéng tré nén hap déan hon
trong nlra dau nam 2024 va (3) déng gop mai tu Qatar
Airways.

* Thap hon so vdi du bao trudc dé clia chung téi do két
qua 9T 2024 thap hon mét chut so vai du kién.

- Trong nudc 52.719 63.263 20% 68.535 -8% * Thap hon so vai du bao trudc do cla chung téi do két
qua 9T 2024 yéu hon so vai du kién.

Téng ASP (déng/kg) 3.404 3.566 5% 3.298 8% *Cao hon so voi du bao trudc dé clia chung téi do két

qua 9T 2024 t6t hon du kién, véi ASP tang 4% YoY, so
voi dy bdo trudc do clia chung téi vé mdc giam ca nam
la3% Yoy.
*Trong muc tang trudng 5% YoY, 4% dén tu su thay ddi
trong ca cau dich vy, voi hang hoa qudc té tang trusng
47% YoY so vai hang hoa trong nudc 1a 20% Yoy, va ASP
cliahang hda qudc té cao hon khoadng 4 1an so véi hang
hoa trong nuasc. 1% con lai dén ti ASP trong mang hang
hoa qudc té tang nhe so vdi cung ky.

Doanh thu 705 1.009 43% 969 4%

-Céng hang hoa 646 944 46% 904 4%

hang khéng

-Khac 59 64 10% 65 0%

Lgi nhuan gop 535 816 52% 739 10%

Chi phiban hang & -52 58 12% -69 -16% * Thap hon so vai dy bao trudc do clia chung t6i do két

quanly (SG8A) qua 9T 2024 thap hon du kién.

* Cac chi phi nay chi bao gém chi phi quan ly doanh
nghiép. SCS khong c6 chi phi ban hang.

Lgi nhuan tir HDKD 484 758 57% 670 13%

Thu nhéap tai chinh 88 55 -37% 63 -10% * Thap hon so vai dy bao trudc do clia ching toi do két

rong qua 9T 2024 thap hon mot chut so véi ky vong.

LNTT 569 813 4L2% 731 1%

Thu& TNDN -73 -85 17% =77 Nn%

LNST sau lgi ich 498 728 46% 654 1%

CDbTS

LNST sau lgiich 437 654 50% 585 12%

CbTS*

Bién Igi nhuan gop 75,9% 80,9% 76,3% * Cao hon so vai du bao trudc do cla chung toi do gia
dinh vé ASP ca nam dugc diéu chinh tang 5% YoY so Vi
muc du kién trudc do 14 -3% YoY.

SG&A/doanh thu 7,3% 5,7% 7,2%

BiénIgi nhuan tu 68,6% 75,1% 69,2%

HBKD

Bién Igi nhudn rong 70,7% 72,1% 67,6%

Nguén: SCS, Vietcap (*Diéu chinh theo ¢ tic uu dai, quy khen thudng phuc Igi & quy HPQT)
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Tri€n vong ndm 2025: Nhu cau tiép tuc phuc hdi dan dat dating
ASP va théng lugng, két thuc uu dii thué TNDN

Hinh 2: Dy bao nam 2025 clia Vietcap

Ty déng Dubao Dubao YoY Nhan dinh clia Vietcap
202 2025

Tongthonglugng 264.815 288.876 9% * SCSdat muc tiéu tang trudng téng thong lugng hang hoa nam 2025 it

hang hoa (tan) nhat 6-8%. Chung téi dubao muc tang trudng 9% YoY, tuong ducong vai
hiéu suat hoat ddong nadm 2025 14 99,6%.

-Quéc té 201552  219.287 9%

- Trong nudc 63.263  69.589 10%

Tong ASP 3.566 3.738 5% *Caohon so vai cung ky do chung téi du bao SCS sé tang ASP thém 5%

(déng/kg) (cho ca2 mang) trong boi canh nhu cau tiép tuc phuc hoi.

Doanh thu 1.009 1.147 14%

- Cang hang hoa 944 1.080 14%

hang khéng

-Khac 64 67 4%

Lgi nhuan gop 816 938 15%

SG&A 58 63 8% * Céc chi phi nay chi bao gém chi phi quan ly doanh nghiép. SCS khéng
c6 chi phi ban hang.

Lgi nhuan tu 758 876 16%

HBKD

Thu nhép tai chinh 55 38 -31% *Chung téi dubao s dutién mat trung binh sé thap hon do c6 tuc bang
tién mat cao hon so vai cung ky va 1ai suat van & muc thap trong nam
2025 dé& thuc ddy cac hoat dong kinh té.

LNTT 813 913 12%

Thué& TNDN -85 -183 114% * Cao hon dang ké so vai clng ky do thué€ TNDN uu déi clia SCS hét han
vao nam 2025. SCS da dudc hudng thué TNDN uu dai cho HDKD nha ga
hang hoa trong 15 nam (2010-2024): thué TNDN 0% tu nam 2010-2013
(4 nam dau), 5% tu nam 2014-2022 (9 nam ti€p theo) va 10% tl nam
2023-2024 (2 ndm cudi). Cac HDKD khéc chiu thué & muc thué tiéu
chudn 20%.

LNST saulgiich 728 731 0%

CDbTS

LNST sau lgiich 654 657 0%

CPTS diéu chinh*

Bién Igi nhuan gép 80,9% 81,8% * Cao hon so vai cung ky do ASP cao hon. Chung téi luu y réng chi phi cé
dinh (bao gém chi phi nhan céng va khau hao) chiém 60-70% gia von
hang ban cua SCS.

SG&A/doanh thu 5,7% 5,5% * Tha&p hon so véi cung ky do Igi thé kinh té theo quy md, vihon 50% chi
phi SG&A clia SCS 14 chi phi ¢6 dinh, trong khi doanh thu tiép tuc tang
trudng so vdi cung ky.

Bién Igi nhuan tu 75,1% 76,4%

HBKD

Bién Igi nhuan rong 72,1% 63,7%

Ngudn: SCS, Vietcap (*Diéu chinh theo c6 tic uu déi, quy khen thudng phuc Igi & quy HDQT)
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Hinh 3: Théng lugng hang héa hang thang cia SCS (tan)
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Nguon: SCS, Vietcap

Cap nhat vé tién dd nha ga hang héa sé 1 cua San bay Quédc té Long Thanh
(LTA-C1)

Dua trén cuéc trao dGi clia chung toi vdi ban 1anh dao, chung téi luu y nhiing diéu sau:

L6 trinh: Du kién thau sé dugc maé vao quy 4/2024. Viéc xay dung sé bat dau tu quy 1/2025. Trong
diéu kién binh thudng, viéc xay dung sé& keéo dai 18 thang, sau do can thém 3-6 thang dé thu
nghiém, van hanh thivanhan gidy phép. Do do, ching téi du bao nha ga mdi sé bat dau hoat dong
va ghi nhan doanh thu vao quy 1/2027.

Dau tu: Do trién vong SCS tham gia vao LTA-C1chua rd rang, ching tdi hién gia dinh SCS khéng
c6 c8 phan trong nha ga nay trong bao cdo cap nhat nay.

Van hanh: Co ba kich ban tiém nang:

1. ACVtuvanhanh LTA-C1doc 1ap.
2. ACVhgp tac véi mot cong ty chuyén nghiép dé€ cung van hanh nha ga.
3. ACVthué mot congty chuyén nghiép dé€ van hanh nha ga.

Kich ban 1:Chung téi cho réng kich ban nay it co kha nédng xay ra, do ACV co it chuyén mén trong
van hanh nha ga hang hoa. Tuy nhién, néu kich ban 1xay ra, SCS du kién s& dong vai tro 1a nha tu
van cho ACV trong 1-2 nam dau sau khi LTA di vao hoat dong, cung cap dao tao cho toan bd nhan
vién.

Kich ban 2:Chung téi cho réng cac lua chon kha thi cho ACV 14 SCS va CTCP Dich vu Hang hoa
Hang kndng Viét Nam (ACSV). SCS bay to su tin tudng vao viéc dugc Iya chon 1a doi tac clia ACV.
Trong 3 thang qua, SCS da lam viéc voi ACV dé tu van vé nha ga mai LTA-C1, va nhan dugc phan
hoi tich cuc ti ACV.

Kich ban 3:Néu kich ban nay xay ra, chuing téi cho rang SCS cé kha nang sé la nha van hanh. Biéu
nay co nghia la SCS sé tao ra doanh thu tU hoat déng van hanh nha ga nhung sé phai tra phi cho
ACV d& sirdung ca s6 ha tang.

Mé&c du kich ban 2 va 3 cho thay tiém nang tang déi vai du bao clia chung ti tu nam 2027 tra di tu
thu nhap phi van hanh, nhung chung t6i chua dua cac kich ban nay vao trong dinh gia clia ching
t6i do (1) khéng chac chan vé kich ban nao sé xay ra va (2) khéng co co cau doanh thu-phi gilia
SCSvaACV (néu kich ban 3 xay ra).

Thay d&i d8i v6i du bdo clia ching tdi: Chung t6i loai bo gia dinh dinh gia trudc do clia chung toi
vé khoan dau tu 20% tiém nang cuia SCS vao nha ga LTA-C1 trong bao cao cap nhat nay. Hinh 4
(trang ti€p theo) cho thay du bao giai doan 2024-30 clia chung tdi cho SCS va nhing thay déi
chinh so vai bao cao cdp nhat trudc do.
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Hinh 4: Du béo giai doan 2024-2029 cla Vietcap déi véi SCS va thay ddi véi du bao trudc day
LTA-C1divao van hanh trong nam 2027

Du bao hién tai (ty dong) 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Itgf:;g lugnghanghoaquoctetaimienNam ;g pog L3510 492208 556297  628.615  710.335
Tang truéng YoY 35% 11% 1% 13% 13% 13%
Thi phan tai SGN (A) 100% 100% 100%
Thi phan tai LTA (A) 0% 0% 0%

K&t qua tai chinh ctia SCS

Téng théng lugng hang hoéa (tan) 264.800 288.900 299.800 255.300 253.200 253.100
7ang trudng YoY 40% 9% 4% -15% -1% 0%
Thong lugng hang hoa quéc té (tan) 201.600 219.300 223.300 171.100 160.600 151.200
Tang truong YoY (R) 47% 9% 2% 2% 6% 6%
Théng lugng hang hda trong nudc (tan) 63.300 69.600 76.500 84.200 92.600 101.900
7ang truong YoY 20% 10% 10% 10% 10% 10%
Hiéu suét hoat dong cuia SCS 91,3% 99,6% 103,4% 88,0% 87,3% 87,3%
ASP t8ng hgp (dong/kg) 3.566 3.738 3.834 3.432 3.233 3.082
Tang trudng Yo (B) 5% 5% 3% -10% 6%  -5%|
Doanh thu 1.009 1.147 1.219 949 895 859
- Cang hang hoa hang khong 944 1.080 1.149 876 819 780
-Khac 64 67 70 73 76 79
Lgi nhuén gép 816 938 1.003 762 716 680
Lgi nhuén tu HBKD 758 876 936 704 656 616
LNST sau Igiich CDTS 728 731 779 587 544 505
7éng truong YoY 46% 0% 7%

LNST sau Igi ich CBTS diéu chinh* 654 657 701 518 477 439
Bién Igi nhuan gop (B) 80,9% 81,8% 82,3%

Bién Igi nhuan tu HBKD 75,1% 76,4% 76,8% 74,2% 73,3% 7,7%
Bién LNST sau lgiich CDTS 72,1% 63,7% 63,9% 61,9% 60,8% 58,8%
Thay d6i so vGi du bao trudc day 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
T6ng thong Iuong hang hoa -3% -5% -10% -10% -11% -9%
Thong lugng hang hda quoc té -2% -5% -10% -11% -12% -10%
Thoéng lugng hang hoa trong nudc -8% -8% -8% -8% -8% -8%
ASP t6ng hop 8% 8% 6% 2% -1% -1%
Doanh thu 4% 2% -4% -8% -10% -9%
Lgi nhuén tu HBKD 13% 9% 3% -3% -6% -5%
LNST sau lgiich CDTS (C) 1% 8% 2%

Nguon: SCS, Vietcap (*Diéu chinh theo ¢6 tic uu dai, quy knen thudng phuc Igi & quy HPQT)
Dién gii b& sung cho d liéu trong Hinh 4

(A) Khi LTA di vao hoat dong (dy kién vao dau nam 2027), ACV co k& hoach chuyén hudng 80%-
90% cac chuyén bay quéc té tu Tan Son Nhat sang Long Thanh. Chung téi cho réng muc tiéu nay
la kha tham vong trong ngan han sau khi Long Thanh di vao hoat déng va du bao chi co
30%/40%/50% thong luong hang hda qudc té dugce chuyén giao trong giai doan 2027/28/29.
Chung téi du bao su thay ddi nay sé khién thong luong hang hoa quéc té cé Igi suét cao clia SCS
giam 23%/6%/6% YoY trong giai doan 2027/28/29.

(B) Chung t6i du bao ASP t8ng hgp sé giam trong giai doan 2027/28/29 do (1) thay dGi trong co
céu dich vy, vdi hang hoa quéc té co Igi suat cao co xu hudng giam, so véi muc tang trudng 10%
hang n&m cla hang hda trong nudc co Igi suat thap va (2) ASP cua hang hoa qudc té giam do
codng suat tang tl LTA-C1 6 phia Nam (tuc la nguon cung tang dan dén canh tranh 16n hon va ap
luc vé gid). Chung t6i gia dinh ASP clia hang hoa trong nudc sé khong thay déi trong giai doan
2027/28/29 do Long Thanh chi yéu phuc vu cac chuyén bay quac té.
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(C) Chung t6i diéu chinh giam LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2027/28/29 do (1) bién Igi nhuén
gop giam khi ASP giam va (2) viéc loai trir khoan dau tu 20% tiém nang clia SCS vao LTA-C1, qua
do loai bé thu nhép tU déu tu ti LTA-C1, trusc day chiém khoang 25% du bao cuia chung téi vé
LNST sau Igi ich CDTS cla SCS trong giai doan 2027-29.

Chung t6i nang muc ¢8 tic bang tién mat dy kién cho 12 thang téi 1én 7.000 déng, sau khi
ban |anh dao dua ra mic du bao cao hon.

Trong cudc trao déi vai SCS vao cudi thang 10, ban 1anh dao cho biét SCS dat muc tiéu ty 1€ chi
tra 6 tuc bang tién mat ndm 2024 it nhat 14 70% ménh gia (7.000 déng/cé phiéu), tuong duong
v&i muc Igi suat t6i thigu a 8,6% theo gia thi trudng hién tai la 81.300 déng, cao hon dy bao trudsc
do clia chung t6i 14 6.000 déng/cé phiéu.

Do dé, chung t6i nang muc c8 tuc du kién cho nam 2024 1&én 7.000 déng, tuong duong vai muc c8
tUc du kién cho 12 thang tdi 14 7.000 déng (Igi suat ¢ tuc cao 8,6% dua trén gia hién tai). Chung
t6i du bao 2.000 déng/cE phiéu sé dugc chi tra trong nam 2024, 2.000 dong/c phiéu trong nlta
dau nam 2025 va 3.000 dong/cS phiéu trong nlia cudi nam 2025.

Hinh 5: Lich chia c¢8 tuc tién mat clia SCS va du béo ¢6 tuc tién mat giai doan 2024-28 cua
Vietcap

Cé tuc tién mat/c6 phiéu (déng/cp)

2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F

Pugc céng bé trong ndm
Muc thanh toan thyc té trong nam
Tunam trudc - dot 2

8.000 8.000 3.000 6.000 5.000 7.000 7.000 8.000 8.000 8.000
6.700 8.000 5.000 5.500 3.500 7.000 7.000 8.000 8.000 8.000
3.700 5.000 5.000 3.000 3.500 3.000 3.000 5.000 5.000 5.000

dong/cé phiéu)

Tunam trudc - dot 7 - - - - - 2.000 2.000 = = =

Tunam hién tai 3.000 3.000 - 2500 - 2.000 2.000 3.000 3.000 3.000

Ty 1& chi tra cd tuc (trén ménh gid) 80% 80% 30% 60% 50% 70% 70% 80% 80% 80%
Lgi suat cd tuc (gia hién hanh 81.300 8,2% 9,8% 6,2% 6,8% 4,3% 8,6% 8,6% 9,8% 9,8% 9,8%

Nguén: SCS, Vietcap. Luu y: Phan td mau xanh 1a thé hién s ¢6 tuc tién mat sé dugc tra trong vong 12 thang
ti€p theo.

Chung téi chua dua viéc SCS dy kién phat trién tda nha van phong thir2 vao mé hinh du bao.
Tuy nhién, chung téi nhan thay kha nang diéu chinh tang doi vai dinh gia clia chung t6i néu du an
nhan dugc phé duyét cudi cung vi nhu cau thué van pnong gan SGN kha cao va SCS khong phai
tra thém chi phi gidi phdng méat b&ng hoac thué dat.

Mé&c du Bd Quéc phong dé phé duyét, nhung van can su chap thuan clia cac co quan chuc nang
TP. HCM dé du an bj tri hodn tu lau nay co thé dugc khdi cong trd lai. Viéc xay dung nha ga thu 3
tai SGN sé& di kém vdi viec ma réng cac tuyén dudng xung quanh, dem lai vi tri thuan Igi hon cho
tda nha van phong thi 2 clia SCS va ti dé gia thué cling sé cao han. Toa nha van phong dau tién
cla SCS gan do dang hoat dong vai cong suét téi da va kha nang sinh 16i cao.

Hinh 6: Théng tin s bd vé du an tda nha van phong thi 2 so véi toa nha van phong dau tién
cuaSCS

TNVP thu 2 TNVP dau tién
Dién tich cho thué (m2) Khoang 14.190 Khoéng 6.800
Gia cho thué trung binh (bao gém phi quan ly) * 18 USD/m2/thang 20 USD/m2/thang
Doanh thu hang nam néu du an dugc |&p déy * 71ty déng 38ty dong
T8ng chi phi dau tu du kién Khoang 10 triéu USD N.M.
Thai gian xay dung du kién 12-14 thang N.M.
Thai gian 18p day du kién Khoang 6 nam N.M.

Nguén: SCS, Vietcap. Luu y: Chung t6i chua dua dy an toa nha van phong thd 2 nay vao trong du bao va dinh
gia clia chung t6i vi dy an nay dang chd dugc phé duyét; (*) ban Ianh dao udc tinh.
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binh gia

Do trién vong SCS co thé déng dau tu vao LTA-C1chua chéc chan, chung téi d4 loai bo khoan dau
tu20% tiém nang clia SCS vao dy an nay khoi dinh gia clia chung téi trong Bao cao Cap nhat nay.
Do do, chung téi chuyén ti phuong phap dinh gia téng cla tung phan (SoTP) sang dinh gia SCS
chi dya trén hoat déng clia cong ty tai Tan Son Nhat, ap dung mé hinh chiét khdu dong tién
(CKDT) 5 nam, do dong tién manh va kha nang tao ra tién mat cao cla cong ty.

Pai vdi giai doan 2025-29, du bao clia chung téi bao gém (1) du bao thué TNDN cuia SCS sé tang
U 10% nam 2023 1én muc thué theo luat dinh 14 20% tUndm 2025 trd di (do uu dai thué TNDN cho
HDKD hang héa clia SCS sé két thuc vao nam 2024) va (2) nhiing thay déi trong béi canh nganh
tai Tan Son Nhat sau khi Long Thanh di vao hoat dong trong nam 2027.

Gia muc tiéu cua chung téi giam 25% so vdi bao cao cap nhéat trudc do do loai bd gia dinh trudc
do cla chung t6i vé khodn dau tu 20% cla SCS vao LTA-C1, dan dén viéc diéu chinh giam
149%123%132% du bao LNST sau Igi ich CDTS cac nam 2027/28/29 cla chung téi. Nhing diéu
chinh gidm nay anh huéng nhiéu hon so véi muc tang 11%/8%/2% trong du bao LNST sau lgi ich
CDTS giai doan 2024/25/26 cua chung toi.

Hinh 7: Tém tat dinh gia

Ty déng Phuong Tytrong Gia tri Gia tri cé phiéu

phap VCSH (ty  (déng/cé phiéu)
déng)

Gia muctiéucho SCS CKDT5 100% 6.777 71.400
nam

Ty 1é tdng -12,2%

Loi suat c8 tuc +8,6%

Téng murc sinh I8i -3,6%

P/E du phdng 2024 tai gia muc tiéu 9,3x

P/E du phong 2025 tai gia muc tiéu 9,3x

P/E du phéng 2026 tai gia muc tiéu 8,7x

P/E du phdng 2027 tai gia muc tiéu 11,5x

Nguén: Vietcap (s6 lugng c8 phiéu lam tron dén hang nghin)

Hinh 8: Binh gia CKDT 5 ndm

Chi phivén Béo cao Chinh Du bao dong tién tu do Ty

gan nhat sUra (DTTD) déng
Hé s6 beta 0,6 0,6 GTHT cta DTTD 2.105
Ty lé phirdiro % 8,0 8,0 GTHT cuaGTC (TT 3,0%) 3.537
Phan bu rdi ro thj trudng % 6.0 6.0 GTHT claDTTD vaGTC 5.642
Chi phi vén CSH % 10,8 10,8 +Tién mat & ddu tungan han 1.135
Chiphingvay % 1.0 11,0 - Novay 0
% NG vay 0 0 - LgiichCPTS 0
% Voén CSH 100,0 100,0 Giatrivon CSH 6.777
Thué doanh nghiép % 15,0 15,0 C6 phiéu (triéu) 94,9
WACC % 10,8 10,8 Gia tri/c6 phiéu, dong 71.400
Ty dong 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Lgi nhuan tir HBKD * 801 859 636 588 550
-Thué -183 -195 -147 -136 -126
+Khau hao 45 47 43 38 39
- Vén dau tu XDCB -21 -22 -23 -23 -24
- Tang vén luu déng -34 -17 65 10 8
DTTD 609 673 575 477 447
Gia tri hiéntaictaDTTD 550 548 423 317 268
GTHT clia DTTD Iy ké 550 1.098 1.520 1.837 2.105

Nguén: Vietcap. * Biéu chinh theo ¢8 tuc uu dai va phan bé cho quy khen thudng & phuc Igi va quy HPQT va
phat hanh ESOP.
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Hinh 9: Phan tich dé nhay cla gia tri hgp ly (déng/c8 phiéu) cua chung téi ddi véi SCS lién
quan dén WACC theo dinh gia CKDT va tdc do tang trudng cudi, cac chi sé con lai khéng ddi

8,8% 9,8% 10,8% 11,8% 12,8%

Toc do 81.600 73.300 66.900 61.700 57.500
tang 2,5% 85.500 76.200 69.000 63.400 58.800
LOCUCIN 30% | 90.100 79400 [ 71400 ] 65200 60.300
cuoi 3.5% 95.600 83.200 74.200 67.300 61.900
4,0% 102.200 87.600 77.300 69.600 63.600

Nguon: Vietcap

Hinh 10: Phan tich dé nhay cua gia tri hgp ly cia chung téi (déng/c8 phiéu) déi véi SCS lién
quan dén gia dinh % chuy&n hang héa qudc té tir SGN sang LTA

% Gia dinh chuyén hanghéaqudcté | Giamuc Tylétdng Lgisudt  Téngmuc
tu SGN sang LTA tiéu cotuc sinh 15i
2027F 2028F 2029F (déng/cp)
10% 20% 30% 87.900 8,1% 8,6% 16,7%
20% 30% 40% 79.900 -1,7% 8,6% 6,9%
30% 40% 50% -12,2% 8,6% -3,6%
40% 50% 60% 63.100 -22,4% 8,6% -13,8%
50% 60% 70% 54.800 -32,6% 8,6% -24,0%
60% 70% 80% 46.700 -42,6% 8,6% -33,9%

Hinh 11: P/E truot 12T cua SCS

20x
17x
14x
11x
8x
) Q Q N N a9, 92 b b \a >
SN CA VA LN A S S A S A
OSSN AP O P IS N
P/E 4-yearaverage = == +ISTDev
= = -1STDev = = -2STDev -3ST Dev

Nguén: FiinGroup, Vietcap
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 12: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/c8 phiéu)

110,000
KQ

102.700

KQ
KQ
93.600
100,000 L— 95.100
K | 93100

90,000

MUA KQ
81.700 81.400

80,000

70,000
PHTT

71.400
60,000

50,000
T X X T - - B SV SN SN S
G GEEER U GER R R CER CAE VAR VR
/\\:\’\ /\&\ /\06’\ /\00"\ /\\f\’\ /\0%\ /\06’\ /\Qq’\ /\\/\’\ /\&\ /\°<°\ /\Q‘b\ /\'\:\’\

e Actual price =—=Target price

Nguén: Vietcap (diéu chinh theo phat hanh ¢ phiéu mdi va ¢ tuc)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 07/11/2024110



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CDKT (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 705 1.009 1.147 1.219 Tién va tuong ducng 163 218 238 225
Gia von hang ban -170 -193 -208 -216 PautuTC ngén han 899 500 500 500
Lgi nhuan gop 535 816 938 1.003 Cac khoan phai thu 96 336 382 406
Chi phi ban hang & marketing 0 0 0 0 Hang ton kho 0 0 0 0
ChiphiquanliDN 52 58 63 67 TS ngén han khac 4 7 8 8
LN thuan HDKD 484 758 876 936 Tong TS ngén han 1.163 1.061 1.128 1.139
Thu nhép tai chinh 88 57 40 39 TS dai han (gop) 901 921 942 964
Chi phi tai chinh 1 0 0 0 - Khau hao Gy ké -545 -581 -619 -659
Trong do, chi philéi vay 0 0 0 0 TS dai han (rong) 356 340 323 305
Lgi nhuén trcong ty LDLK 0 0 0 0 Pau tu TC dai han 0 0 0 0
Thu nhap/(I8) thuan khac -2 -2 -2 -2 TS dai han khac 184 176 169 162
LNTT 569 813 913 973 Téng TS dai han 540 516 492 467
Thué& TNDN -70 -85 -183 -195 Téng Tai san 1.703 1.577 1.620 1.607
LNST truéc CDTS 498 728 731 779
Loiich CDTS 0 0 0 0 Phai trd ngan han 12 6 6 6
LNST sau CDTS bao cao 498 728 731 779 Ng ngan han 0 0 0 0
LNST sau CDTS diéu chinh © 437 654 657 701 Ng ngén han khac 347 178 191 198

T6ng ng ngén han 359 183 197 204
EBITDA 612 857 959 1.020 Ng dai han 0 0 0 0
EPS bao cao, VND 5.280 7.668 7.701 8.206 Ng dai han khac 5 7 8 8
EPS diéu chinh @, VND 4.633 6.896 6.920 7.392 Tong no 364 190 205 212
DPS, VND 3.500 7.000 7.000 8.000
DPS/EPS (%) 75,5%  101,5%  101,2% 108,2% C8 phiéu uu dai 72 72 72 72
(1) Piéu chinh theo ¢ tuc uu dai va phat hanh ESOP V6n c6 phan 944 949 949 949

Thang du von CP 0 8 18 18
TY LE 2023 2024F 2025F 2026F Loi nhuan gii lai 315 344 373 354
Tang trudng Vén khac 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu -17,2% 43,1% 13,7% 6,3% LgiichCBTS 0 0 0 0
Tang trusng LN tU HDKD -24,6% 56,7% 15,5% 6,9% Vén chii sé hiu 1.339 1.380 1.409 1.390
Tang trudng LNTT -18,4%  43,0% 12,4% 6,6% Téng cdng ngudn vén 1.703 1.577 1.620 1.607
Tang trudng EPS, diéu chinh -24,8%  48,9% 0,3% 6,8%

S6 ¢6 phiéu cudi nam, triéu 94,4 94,9 94,9 94,9
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 75,9%  80,9% 81,8% 82,3% LCTT (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tuHD % 68,6% 751% 76,4% 76,8% Tién dau nam 51 163 218 238
Bién EBITDA 86,8% 84,9% 83,6% 83,7% Lgi nhuan sau thué 498 728 731 779
LNST sau CDTS diéu chinh 70,7% 72,1% 63,7% 63,9% Khau hao 44 4L 45 47
ROE % 35,9% 53,5% 52,4% 55,7% Thay d6i vén luu déng 139 -418 -34 -17
ROA % 30,6% 44,4% 45,7% 48,3% Piéu chinh khac -226 6 0 0

Tién tir hoat dong KD 455 360 742 809
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay ton kho 0,0 0,0 0,0 0,0 Chimua s&m TSCB, rong -22 -20 -21 -22
S6 ngay phai thu 56,2 121,7 121,7 121,7 Pau tu 477 399 0 0
S6 ngay phai tra 16,9 10,4 10,4 10,4 Tién ti HD dau tu 455 379 -21 -22
TG luan chuyén tién 39,3 m,2 m,2 m,2

Cétucdatra -367 -699 -702 -797
Thanh khoan Tang (gidm) von ¢ phan 13 12 0 0
CSthanh toan hién hanh 3,2 5,8 57 5,6 T&ng (gidm) ng ngén han 0 0 0 0
CSthanh toan nhanh 3,2 57 57 5,5 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
CSthanh toan tién mat 3,0 39 37 36 Tién tUr cac HDTC khac 0 2 1 0
No/Tai san 00%  00%  00%  0,0% Tién tirhoat déng TC -354  -685 -701 -797
No/Vén strdung 00%  00%  00%  0,0%
No/Vén CSH -79,3% -52,0% -52,4% -52,2% Téng luu chuy@&n tién té 112 55 20 13
Kha nang thanh toan I&i vay N.M. N.M. N.M. N.M. Tién cudinadm 163 218 238 225

Nguén: SCS, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 07/1/2024 11


http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Hoang Gia Huy, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém céa nhan culia chung t6i vé cdng ty nay. Chung téi clng xac nhan réng khdng cé phan thu lao nao cla
chung t6i da, dang, hoac sé truc tiép hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao cédo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu cla céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t3 chuic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co6 thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac khuyén nghi tam thai khéng khép vai mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
ctia 8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mot cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chuing khoan Vietcap (Vietcap)
www.vietcap.com.vn

Tru sd chinh

Thép tai chinh Bitexco, tang 15,

SG6 2 Hai Triéu, Quén 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich Nguy&n Hué
Tda nha Vinatex,

Tang 183, S6 10 Nguyén Hué,
Quén1, TP.HCM

+84 28 3914 3588 (417)

Phéng giao dich Péng Pa

9 ngd 82 Pham Ngoc Thach,

Phudng Quang Trung, Quan Béng Pa, HN
+84 24 62626999

Phong Nghién cliu va Phan tich
Research Team: +84 28 3914 3588
research@vietcap.com.vn

Ngéan hang, Chiing khoan va Bao hiém

Nguyén Anh Duy

Trudng phéng cao cap, ext 123

- Huynh Thi Hong Ngoc, Chuyén vién cao cap, ext 138
- HO6 Thu Nga, Chuyén vién, ext 516

- Trinh Thi Thu Hoai, Chuyén vién, ext 116

Hang tiéu dung

Hoang Nam

Pho Giam déc, ext 124

- Huynh Thu Ha, Chuyén vién cao cap, ext 185
- Mai boan Ngoc Han, Chuyén vién, ext 538

- Ly Phuc Thanh Ngan, Chuyén vién, ext 532

B4t dong san

Luu Bich Héng,

Trudng phong cao cap, ext 120

- Pham Nhét Anh, Chuyén vién, ext 149

- Thdn Nhuboan Thuc, Chuyén vién, ext 174

Khach hang ca nhan
Vi Minh BUc - Phoé Giam déc, ext 363

- Nguyén Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129
- Tong Hoang Tram Anh, Chuyén vién cao cép, ext 366

- VG Thi Minh Ngoc, Chuyén vién, ext 365
- Lé Hai bang, Chuyén vién, ext 570

Chinhanh Ha NGi

109 Tran Hung Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 62626999

Phong giao dich Ham Nghi

Toda nha Doji,

Tang 16, s6 81-83-83B-85 Ham Nghi,
Quén1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588 (400)

Alastair Macdonald
Giam déc diéu hanh, ext 105
alastair.macdonald@vietcap.com.vn

Vimoé

Hoang Thuy Lucng

Trudng phong cao cap, ext 368

- Bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 368

DA&u khi, Pién va Nudc

binh Thi Thuy Duong

Pho Giam déc, ext 140

- Duong Tan Phudc, Chuyén vién, ext 135
- D6 Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181

Céngnghiép va Cosé hatang

Nguyén Théo Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén Thi Ngoc Han, Chuyén vién, ext 191
- Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526

Khéi méi gidi va Giao dich Chiing khoan - Khach hang t& chic

Tuan Nhan Chau Thién Tric Quynh
Gidm déc diéu hanh
Khdi méi gidi va Giao dichChiing  Khdi Méi gidi trong nuéc

Giam déc diéu hanh

khoan - Khach hang t& chirc
+84 28 3914 3588, ext 107
tuan.nhan@vietcap.com.vn

+84 28 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vietcap.com.vn

www.vietcap.com.vn

Nguyén Quéc Diing,

Gidm déc

Giao dich Chung khoan -
Khach hang t& chuic

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vietcap.com.vn
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bai Cong ty C8 phan Ching khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua trén
nguoén thong tin dang tin cdy vao thai diém céng bd, Céng ty C8 phan Chung khoan Vietcap khéng chiu trach
nhiém vé dé chinh xac ctia nhiing thong tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc Iugng trong bao cao nay chi
thé&hiény kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhing quan diém nay khong thé hién quan di€m chung clia
Congty C6 phan Ching khoan Vietcap va ¢ thé thay d6i ma khéng can théng bao trudc, Bao céo nay chinhdm
muc dich cung cép théng tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng ty ¢8 phéan
ching khoan Vietcap va khdng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc thao luan
trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dya vao nhiing su tu van déc Iap va thich hgp vai tinh hinh
tai chinh clng nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat hanh va
phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan béng van ban clia Céng ty C8 phan Chung
khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu strdung cac théng tin trong bao céo nay.
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