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TRIEN VONG AM DAM TRUG'C CAC THACH THUC
VE HA TANG VA RUI RO THUONG MAI

Chung t6i dinh gia ¢ phiéu SGP — CTCP Cang Sai Gon bang phwong
phap so sanh (P/E va P/B), ap dung trong sé 50:50. V&i mirc P/E va
P/B cGia nhém doanh nghiép twong déng lan lwot la 19,67x va 1,95x,
EPS forward 2025 ctia SGP dat 1.128 ddng/cp, gia tri s sach 1a
14.207 déng/cp. Theo do, gia muc tiéu cia SGP |a 24.900 ddng/cp,

Nguoi phé duyét bao cao:
Lé Thj Hoa
Trwdng phong Tw van dau tw

Bién déng gia cd phiéu SGP & VN Index

150% ‘
thap hon 18,1% so v@&i gia dong ctra ngay 12/08/2025. Do do, ching
1009 t6i khuyén nghi BAN cé phiéu SGP tai thoi diém hién tai. (Chi tiét)

CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 1H2025 (chi tiét)

Doanh thu thuan dat 538 ty déng (-5,4% YoY & 39,8% KH), chi
yéu do san lwvong khai thac hang rdi giam manh, déc biét & nhém
hang sét thép — mat hang chd lwc chiém trén 50% tdng san lwong

50%

VN Index,
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I AN R U clia SGP.
SGP VN Index LNTT dat 242 ty ddng (+58,4% YoY & 48,3% KH) nhr dong gop Ion
t%r cac corlg ty lién doarlh tai Cai Mép —.ATh! V‘{al, hlxmngx Ioi ngan han
o~ - tlr hoat déng front-loading - doanh nghiép xuat khau day nhanh giao
Gié dong cua (VNB/ep) 30400 1 ng trudc khi My ap dung thué déi tng tir 01/08/2025.
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/cp) 40.200 . g " . i
Gia thip nhat 52 tuan (VNB/cp) 18.800 TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH NAM 2025 (chi tiét)
S6 lwvgng CP niém yét (Triéu cp) 216,3  Chung t6i dw phéng doanh thu thuan va lgi nhuan trwéc thué nam
S6 lwgng CP Iwu hanh (Triéu cp) 216,3 2025 clia SGP dat lan lwot 1.060 ty déng (-4,1% YoY & 74,2%
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 318.277  KH2025) va 305 ty déng (+35,8% & 96,5% KH) dwa trén cac luan

Ty 1é s& hiru nwée ngoai (%) 0

Vén héa (ty VND) 6.575
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 1.270
P/E Trailing 12 thang 23,94x

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Cang Sai Gon
Dia chi Sé 03 Nguy&n Tat Thanh, Phuong

: Xém Chiéu, TP Hb Chi Minh
HBKD chinh Khai thac cang tbng hop

. Chi phi nhan céng, chi phi dich vu

Chi phi chinh mua ngoai, khau hao tai san ¢b dinh
Rui ro chinh Bién dong san lwong khai thac cang
Co cau cb dong (%)
Tbng Coéng ty Hang hai Viét Nam 65,45%
CT‘TNHI:| Phat trien Dich vu Thwong mai 9.83%
Toan Thang
Ngan hang TMCP Cbéng Thuong VIét Nam 9,07%
Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vuong 7,44%
Khac 8,21%

diém sau:

e San lweng khai thac wéc dat 9.300 tan (-6% YoY) do (1) trién
vong xuét khau thép tiép tuc kém kha quan do céac bién phap
phong vé thwong mai tai thi triedng xuét khau du kién kéo dai
va (2) han ché khai thac do ha tang va quy hoach (cang Sai Gon
Hiép Phwéc chwa cai thién kha nang tiép nhan tau, cang Tan
Thuan thu hep dién tich khi xay cau Tha Thiém 4).

¢ Loinhuan tir cac cang lién doanh van déng goép chinh 58%
nhwng téc do tang trwéng sé cham lai so véi 1H2025 do (1)
nhu cAu gidm do cac nha nhap khdu da ting manh don hang
trong Q2/2025 va (2) san lwgng gidm tlr cac mat hang dét may,
dién t&r chiu rdi ro bj ap thué cao (40%) do phu thudc vao ngudn
nguyén liéu nhap khau tir Trung Quéc.

RUI RO PAU TV (chi tiét)

e Rui ro tr cham cai thién ha tang két ndi va nao vét lubng Soai
Rap tai Cang Sai Gon — Hiép Phuéec.

e Rui ro tir bién dong chinh sach thué quan va rao can thwong
mai toan cau.

e Rui ro sut gidm san lwong do phi ha tAng cang bién.
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I. TONG QUAN DOANH NGHIEP

CTCP Cang Sai Gon (UPCoM: SGP) |a cong ty con clia Tdng cdng ty Hang hai Viét Nam (VIMC — UPCoM: MVN),
hién khai thac hang r&i va container tai TP.HCM va Ba Ria — Viing Tau véi tbng cong suéat gan 4,3 triéu TEU/n&m.
Trong d6, SGP truc tiép van hanh cang Tan Thuan (300 nghin TEU/n&m) va Hiép Phwéc (650 nghin TEU/nam),
ddng thdi tham gia lién doanh tai cum cang Cai Mép — Thi Vai gdm CMIT, SSIT va SP-PSA véi cong suat khodng
3,3 triéu TEU/nam.

Hinh 1: Vi tri cac cang s& hiru ctia SGP (t6 xanh) Hinh 2: Vi tri cac cang lién doanh cua SGP
tai khu vrc thanh phé H6 Chi Minh (td xanh) tai khu vwc Ba Ria — Viing Tau
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1. Cac cang do SGP truc tiép sé& hiru: Thiéu lgi thé canh tranh so vé&i cac cang khac trong khu vre

Biéu d6 1: Sat thép chiém ty trong Biéu dé 2: SGP chi ndm khoang 8% thi phan san lwong
I&n nhat trong co’ cau hang héa cang bién khu vwec TP.HCM
qua cang SGP nam 2024
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Nguén: FPTS téng hop Nguén: VPA, FPTS téng hop

SGP dang s& hiru va van hanh cac cang Tan Thuan (1&2) va cang Sai Gon Hiép Phuéc, chiém 8,3% thi phan cang
bién khu vire thanh phé H6 Chi Minh.

Cang Tan Thuan (1 & 2): Hién tap trung vao xép dé& container noi dia va hang rdi, khéng dd strc canh tranh véi
cang Cat Lai — noi chiém t&i 76% thi phan container ctia TP.HCM — do ha tAng chuyén biét va mang Iwdi logistics
phat trién. Ngoai ra, theo quy hoach cang bién, cac cang ndi d6 nhw Tan Thuan sé khdng dwoc mé rong va sé dan
bi di d&i dé phuc vu chinh trang dd thi va gidm ap lwc giao théng. Cang Tan Thuan hién ciing sé phai ban giao mét

A
https://lezadvisorselect.fpts.com.vn | 2



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

UPCoM: SGP

phan mét bang (40% dién tich cha cang, twong duwong 8 ha) cho dw an cau Tha Thiém 4 du kién khéi cong trong
ndm 2025. V& mét van hanh, cac cang nbéi do chi tiép nhan dwoc tau cé strc chd dwéi 2.500 TEU, trong khi xu
hwéng nganh |a chuyén sang khai thac tau c& 1&n va cadng nuéc sau.

Cang Sai Gon Hiép Phwéc: Duoc xay dung dé tiép nhan hang héa tlr cac cang noi do doi vé va cé thé dén tau
dén 4.000 TEU, v&i nang lwc théng qua cang dat 8,7 triéu tAn/nam. DU c6 tiém nang phat trién, hién cang nay van
chwa déng vai trd dang ké trong chubi logistics container do: (1) Tinh trang béi I&ng tai lubng Soai Rap khién do
sau luéng khong 6n dinh, gidm kha nang tiép can cla tau bién va (2) ha tng logistics két néi con han ché khién
khu vic kém hé&p dan so véi cang Cat Lai.

2. Cac cang lién doanh tai khu vwc Cai Mép — Thij Vai: Bong goép chinh vao lgi nhuan cua SGP (~50%)

Bang 1: Ty lé s& hivu cia SGP tai cac cang lién doanh, lién két

Tén cong ty Ty lé s& hiru Quan ly va khai thac
1 Cong ty TNHH Korea Express Cang Sai Gon 50% Cang thép Posco Viét Nam
; SpuTILe oD@ WO ey cimgsaT
3 Coéng ty TNHH Cang Quéc té SP-PSA 36% Cang SP-PSA
4 Cong ty Co phan Cang Téng hop Thi Vai 21% Cang tébng hop Thi Vai
5 Cong ty TNHH Cang Quéc té Cai Mép 15% Cang CMIT

Nguén: SGP

SGP hién dang tham gia vao chudi khai thac cang nwéc sau tai khu vee Cai Mép — Thi Vai (Ba Ria — Viing Tau)
théng qua céc lién doanh véi CMIT, SSIT va SP-PSA. Céc cang & khu virc nay cé do sau trwdc bén tw nhién 1én
t&i -16,5m (cho phép tiép nhan tau me tai trong 24.000 TEU), dic biét CMIT va SSIT ¢ loi thé két nbi truc tiép
tuyén hang hai quéc té gip duy tri 4n dinh tan suét tuyén tau. Diéu nay gilp cac cang lién doanh ddm nhan vai trd
xép d& hang container xuét nhap khau di cac tuyén xa t&¢i My va chau Au, tan dung xu hwéng dich chuyén hang
héa sang cac cadng nwéc sau do sw gia tang kich thwdc tau (ngoai trir cdng SP-PSA do ndm sau trong séng Thi
Vai nén cha yéu khai thac hang roi).
Biéu do 3: Loi nhuan tir cong ty LDLK déng gép 50,9%
vao lgii nhuan 1H2025 ciaa SGP
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Nguén: SGP, FPTS téng hop

Ty trong loi nhuan tir cac cong ty lién doanh — lién két trong loi nhuan trwéde thué ctia SGP tang tir 22,1% nadm 2022
lén 50,9% trong 1H2025. Sau giai doan lgi nhuan suy gidm vi canh tranh va bién dong thwong mai toan cau, cac
cang lién doanh da phuc hdi trong nam 2024, déng gép tich cuc vao két qua chung clia SGP. Trong bdi canh dw
dia tang trwdng tai cac cang truc tiép s& hivu con han ché do yéu td ha tAng va quy hoach, phan loi nhuan tir cac
lién doanh nay ky vong tiép tuc déng gép chii yéu cho tang trwdng loi nhuan ctia SGP.
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. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 1H2025: DOANH THU GIAM NHE, LO'Il NHUAN BUT
PHA (quay lai)

1H2024 1H2025 %YoY KH2025 %KH
Doanh thu thuan 569 538 -5,4% 1.428 39,8%
Gia vén hang ban 370 374 1,1%
Loi nhuan gép 199 164 -17,3%
Doanh thu tai chinh 34 56 65,0%
Chi phi tai chinh 2 17 720,1%
Chi phi ban hang 0 0
Chi phi QLDN 97 87 -10,4%
L&i/(16) céng ty LD/LK 35 123 +253,7%
Loii nhuan tir HDKD 168 240 42,5%
Loi nhuan trwéc thué 153 242 58,4% 316 48,3%
Thué TNDN 31 25 -19,9%
Loi nhuan sau thué 121 216 78,7%
Ty suét loi nhuén gop 34,9% 30,5% -4,4 dpt
CP ban hang/Doanh thu 0,0% 0,0% +0,0 dpt
Chi phi QLDN/Doanh thu 17,1% 16,2% -0,9 dpt
Ty suét LN tee HDKD 29,6% 44,5% +15,0 dpt
Ty suét LNST 26,8% 44,9% +18,1 dpt

Nguén: SGP, FPTS téng hop

> Doanh thu thuan 1H2025 cua SGP giam 5,4% YoY, chi yéu do san lwong khai thac hang roi suy
giam, dic biét & nhém hang sat thép.

Biéu dd 4: Doanh thu thuan 1H2025 ctia SGP giam 5,4% YoY
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Nguén: SGP, FPTS téng hop
Doanh thu thuan 1H2025 ctia SGP dat 538 ty déng (-5,4% YoY & 39,8% KH2024). Nguyén nhan chinh dén ti san
lwong khai thac hang rdi giam manh, ddc biét & nhém hang sat thép — mé&t hang chi luc chiém trén 50% tong san
lwong ctia SGP.
Trong 1H2025, gia tri xuat khau sét thép toan nganh gidm 22,5% YoY, chl yéu do céac thi trwong 16n siét nhap
khau: My ap thué bb sung 25% tr thang 3/2025 (Ién 50% ti thang 6) vé&i nhdm thép; EU that chat han ngach tw
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thang 4/2025. Tinh trang nay da anh hwéng truc tiép dén nhu cau théng qua cang ctia SGP va la nguyén nhan
chinh khién doanh thu syt gidm trong 6 thang dau nam.
Mét khac, san lwong container 1H2025 clia SGP tang cham, wéc tang 4% YoY (~128 nghin TEU), thap hon so véi
murc tdng binh quan nganh (+9,3% YoY). Mlrc tdng nay chuwa dd bu dap sy sut gidm cla hang roi, dac biét khi thi
phan container ctia SGP chi khoang 3,3% khu vwec TP.HCM va chu yéu khai thac cac tuyén noi dia.
> Leoi nhuan trwéc thué 1H2025 ting manh (+58,4% YoY) nh& dong gop tir cac céng ty lién doanh —
lién két (LDLK), dac biét tai khu virc cang nwéc sau Cai Mép — Thi Vai.

Biéu do 5: LNT:I' 1H2025 cua SGP tang Biéu do ‘6: Bién LNG giam nhe, bién LNST
58,4% YoY chu yeu nh& déng gép ttr LDLK phuc hoi sau mirc giam manh nam 2024
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Nguén: SGP, FPTS téng hop Nguén: SGP, FPTS téng hop

* Pa loai trir khodn loi nhudn bét thuong ctia SP-PSA trong ném 2021

Trong 1H2025, SGP ghi nhan lgi nhuan trwde thué dat 242 ty ddng (+58,4% YoY & 48,3% KH), loi nhuan sau thué
216 ty ddng (+78,7% YoY). Bong luc chinh dén t» phan lgi nhuan clia cac cong ty LDLK, déng gép 50,9% loi nhuan
trwéc thué. Cac don vj lién doanh (CMIT, SSIT) tai Cai Mép — Thi Vai hwéng loi tir yéu té ngén han front-loading —
doanh nghiép xuat khau ddy nhanh giao hang trwéc khi My ap dung thué déi (rng tir 01/08/2025. Viéc Iui théi han
ap thué da giup kim ngach XNK Viét Nam 1H2025 dat 432,03 ty USD (+16,1% YoY), kéo san lwong qua cang khu
vuc nay tang dang ké.

Bién lgi nhuan gop ctia SGP gidm con 30,5% (-4,4 dpt YoY) do chi phi lao dong tang tai cac cang truc tiép s& hiru
dé phuc vu hang r&i. Tuy nhién, bién Igi nhuén sau thué khi loai b 14i/16 tr LDLK da phuc hoi (dat 17,4%) so voi
mirc suy gidm manh nam 2024, vén bi anh hwéng bdi chi phi tai chinh dot bién (204 ty ddng), bao gdm lai vay, 16
ty gia va dy phong ng phai thu kho doi.

https://lezadvisorselect.fpts.com.vn | 5



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/

" _ FPT Securities UPCoM: SGP

ll. TRIEN VONG KET QUA KINH DOANH NAM 2025 (quay lai)

Nam 2025, SGP dat muc tiéu doanh thu hop nhat 1.428 ty ddng (+29,1% YoY), san lwong container 269.000 TEU
(+8,5% YoY) va lgi nhuan truéc thué 316 ty déng (+40,7% YoY). Tuy nhién, v&i bbi canh thué dbi ing ctia My co
hiéu lwc tir 01/08/2025, trién vong tang trwdng san lwong xuat nhap khau (dac biét tai cac cang lién doanh) co thé
bi anh hwéng tiéu cwc trong niva cudi ndm.

Mac du két qua 1H2025 cho thay loi nhuan tang trwdng vuot troi, ching t6i danh gia kha nang hoan thanh ké hoach
nam 1a thach thirc. Cu thé, ching t6i wéc tinh SGP hoan thanh 74,2% ké hoach doanh thu va 96% ké hoach |oi
nhuan, do anh hwéng clia cac yéu t6 vé thué quan (thué dbi rng ctia My, han ngach nhap khau thép tai EU, rao
can véi hang hoa cé ngudn gbc tir Trung Québc). Nhivng yéu té nay da khién hoat ddng xuat nhap khau hang roi
(d&c biét 1a thép) suy giam dang ké trong 6T dau nam va c6 thé tiép dién trong nira cubi ndm, qua dé tac dong truc
tiép dén san lwong khai thac va doanh thu ctia SGP.

Biéu doé 7: Dw phéng 2025 - Doanh thu giam Biéu do 8: Dw phéng san lwong thwe hién
4,1%, LNTT tang 35,1% YoY 2025 cua SGP giam 6% YoY
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Nguén: SGP, FPTS téng hop va udéc tinh Nguébn: SGP, FPTS téng hop va udéc tinh

1. Cac cang SGP truc tiép s& hivru: Cac yéu t6 bat loi kéo dai sang ntra cubi nam; dong lwe dai han
phu thudc vao cai thién khai thac cang Sai Gon Hiép Phwéc

Trong 2H2025, ching t6i cho rang cac yéu td bat loi sé tiép tuc anh hudng tiéu cwc dén két qua kinh doanh cla
SGP, cu thé:

(1) Trién vong xuat khau thép tiép tuc kém kha quan. Céac bién phap phong vé thwong mai dbi véi san phdm
thép xuat khau tai cac thi tredrng chinh nhuw My va EU du kién sé kéo dai, khién doanh thu hang r&i khé phuc hoi
manh trong 2H2025.

(2) Han ché ha tang khai thac. Tai Cang Tan Thuan, dién tich khai thac dw kién thu hep do trién khai dw an cau
Tha Thiém 4, anh huwdng kha néng tiép nhan tau. Tai Cang Sai Gon Hiép Phudc, du cé thé tiép nhan tau téi 4.000
TEU, san lwong container van han ché vi lubng Soai Rap bi bdi I&ng va ha tAng két ndi yéu (san lwong théng qua
nam 2024 dat 0,24 triéu tan trong khi cong suét thiét ké Ia 8,7 triéu tAn/ndm). Hién chwa co théng tin vé cong tac
nao vét va nang cép logistics tai khu vuc nay, nén dy kién déng gop doanh thu clia cang Sai Gon Hiép Phuwéc trong
2H2025 sé chwa cé cai thién dang ké.

(3) Chi phi ha ting cang bién. Viéc TP Hb Chi Minh duy tri thu phi ha tAng cang bién tiép tuc khuyén khich chu
hang dich chuyén sang cac cang & khu vuc 1an can nhw Long An, Bdng Nai (cii) dé giam chi phi logistics.

Véi cdc yéu té trén, ching téi dw phéng san lwong khai thac ndm 2025 cia SGP giam 6% YoY (86,4% KH
2025), twong trng doanh thu hop nhat dat 1.060 ty déng (-4,1% YoY, hoan thanh 74,2% KH 2025).

Trong dai han, trién vong tap trung & Cang Sai Gon Hiép Phuwéc, véi diéu kién tién do cai thién khai thac dwoc day
nhanh:

A
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(1) Loi thé vi tri: Nam & ha ngudn, thuan loi tiép nhan tau I&n, va khu vuc con nhidu quy dat mé rong.

(2) Dv dia tiép nhan hang chuyén dich: Cé kha nang thu hat hang hoéa khi cac cang ndi thanh (sdéng Sai Gon, Cat
Lai) déu qua tai va khong thé mé rong cong suat.

2. Cac cang lién doanh: Loi nhuan dw kién chirng lai do tac dong tir thué déi trng ctia My

Hién tai, sén lwong hang xuét khau di My tai khu vwec cdng Cai Mép — Thi Vai (bao gébm cac cang lién doanh cla
SGP) chiém khoang 50-55% tbng san lwong xuéat khau (~4,1 triéu TEU ndm 2024), v&i cac nhém hang chad luc
nhw gé, dét may, da giay — vdn chiju tac dong trwc tiép tir thué mai, nén sé chiu anh hwéng rd rét tir bién dong
thwong mai nay.

Cu thé, tir 01/08/2025, My &p dung murc thué dbi (’ng méi 20% cho hang héa xuét x& Viét Nam va 40% cho hang
trung chuyén, thap hon dang ké so véi mirc 46% trwdc day va hién twong dwong cac nwdc ASEAN khac. Théa
thuan nay dat dwoc sau qua trinh dam phan ngay 02/07/2025, déng thoi Viét Nam ciing cam két mé clra hon voi
hang héa tir My. Viéc giam thué da giup Viét Nam duy tri lgi thé canh tranh twong déi trong khu vwe, nhwng van
tao ap lwc [&én kim ngach xuét nhap khau trong ngan han. Chung téi cho rang tac dong tiéu cuwc sé thé hién rd hon
trong Q3/2025, khi:

(1) Nhu cau suy gidm do cac nha nhap khau da tang manh don hang trong Q2/2025 dé tranh thué.

(2) Cac mat hang chu lwc nhw dét may, dién t& chiu nguy co bi ap thué cao do phu thudc vao ngudn nguyén
liéu, linh kién nhap khau t» Trung Québc. Méat khac, sw mo hd trong dinh nghia “hang trung chuyén” va phan
loai hang héa co thé khién doanh nghiép khé chi dong lap ké hoach van chuyén.

Dw kién, tang trudng xuat khdu 2H2025 c6 thé gidm con +5% YoY (so vé&i muirc tang 16,1% trong 1H2025), dua ca
nam 2025 dat +10% YoY. Trong kich ban thué 20% hién tai, loi nhuan dong gop tlr cac cang lién doanh ctia SGP
dw kién gidm khoang 19% YoY trong ntra cudi nam.

Véi gia dinh trén, chiang téi wérc tinh Ioi nhuan trwée thué hop nhat 2025 cia SGP dat khoang 305 ty dong
(+35,8% YoY, hoan thanh 96,5% KH 2025), trong dé cdc cang lién doanh van déng gép chinh 58% nhwng
téc do tang trudng sé cham lai so véi 6 thang dau nam.

3. Dwan dau tw
> Ké hoach di d¥i Cang Tan Thuan theo quy hoach TP Hd Chi Minh

Cang Tan Thuan dy kién bat dau di d&i nam 2025-2026 khi dw &n cau Tha Thiém 4 bat dau khéi cong. Vi tri dw
kién xay cau Tha Thiém 4 sé di qua khu vic cang Tan Thuan, doi hdi cdng nay phai di doi. Dw khién khi xay, SGP
sé phai thu hep dién tich khai thac tai day (ban giao 40% dién tich clia cang, twong dwong 8 ha). Mat khac, sau khi
cau Tha Thiém 4 dwoc xay dung, khu bén Cang Tan Thuan sé dwoc chuyén déi cong nang thanh trung tam logistics
phuc vu phan phédi hang héa.

Vé tién do, dw an cau Tha Thiém 4 dw kién kh&i cdng vao ndm 30/04/2025 va hoan thanh nam 2028. Tuy nhién
hién tai van dang trong giai doan dé xuét va chwa chét dwoc phwong an xay dwng cudi cung, dac biét l1a van dé
tinh khéng. Theo théng tin cap nhat, TP H& Chi Minh dw kién trinh phé duyét Bao cao nghién ctru tién kha thi dw
an vao quy 111/2025. Chung téi cho rang van con nhiéu giai doan khac can hoan tat trudc khi ¢ thé bat dau xay
dwng va anh huéng truc tiép dén viéc di doi ciia SGP. Vi vay sé it &nh hwdng dén hoat dong khai thac clia cang
Tan Thuén trong nam 2025.
> Duw an Cang trung chuyén quéc té Can Gio»

Ngay 16/01/2025, Thi twéng Chinh phi da ban hanh Quyét dinh sb 148/QD-TTg chép thuan chi trwong dau tw dw
an Cang trung chuyén quéc té Can Gid, trén co s& dé xuat cla lién danh CTCP Cang Sai Gon (SGP) va Terminal
Investment Limited Holding S.A. (TiLH) — don vi thanh vién thuéc hang tau container I&n nhéat thé gi¢i MSC.

Dy an dang & giai doan chap thuan chu trwong dau tw va chua cé quyét dinh Iwa chon nha dau tw. Do tinh chét

dai han va chwa anh huéng truc tiép dén két qua kinh doanh hién tai, ching t6i trinh bay chi tiét vé quy mé, tién do
clia dy an nay tai Phu luc.

A
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IV. RUI RO PAU TV (quay lai)
1. Rdi ro ttr cham cai thién ha tang két néi va nao vét luéng Soai Rap tai Cang Sai Gon — Hiép Phwéc

Cang Sai Gon — Hiép Phuéc dwoc quy hoach dé tiép nhan ngudn hang di doi tir cac cang néi thanh, gdm Nha
Réng Khanh Hoi (da ngirng hoat dong) va Cang Tan Thuan (dw kién di doi d& nhwdng dat cho dw an cau Thi
Thiém 4). Tuy nhién, hién tai cdng nay van thiéu loi thé canh tranh do (1) Két néi ha tAng giao théng han ché, chwa
thuan lgi cho van chuyén hang héa ra vao cang va (2) Ludng Soai Rap bdi Idng nhanh, céng tac nao vét thuéng
cham do vuwéng thi tuc va thiéu vén, dan dén khéng ddm bao do sau thiét ké dé tiép nhan tau theo quy hoach.

Cac yéu t6 nay lam gidm kha nang thu hut hang tau vé Hiép Phwdc, khién SGP cé nguy co mét thj phan vao tay
cac cang khac trong khu virc. Vi vay trong ngén han, tién do di doi cang Tan Thuan va tinh hinh khai thac tai Hiép
Phuwéc trong nam 2025 la yéu t& ma nha dau tw can theo déi; vé trung han, hiéu qua khai thac tai cadng nay sé 1a
yéu t6 then chét &nh hudng dén loi nhuan ctia SGP.

2. Rui ro tir bién déng chinh sach thué quan va rao can thwong mai toan cau

Trong 1H2025, hoat dong khai thac hang roi ciia SGP da chiu tac dong tiéu cuwce tir cac bién phap phong vé thwong
mai, gdm thué chdng ban pha gia clia My va han ngach nhap khau thép tai EU, khién san lwong sat thép — nhém
hang chu lwc — sut gidam manh. Buéc sang niva cudi ndm, rdi ro nay cé thé tiép dién hodc xuat hién thém cac bién
phap bao hd mai tai cac thj trwerng xuét khau chinh, gay bét dinh cho trién vong san lwgng va doanh thu ctia SGP.

3. Rui ro sut giam san lwong do phi ha tang cang bién

Doanh thu clia SGP giai doan 2022—2024 hau nhw di ngang, chii yéu do san lwong gidm dan ké tir khi TP.HCM ap
dung phi ha tAng cang bién tir thang 4/2022. Cu thé, murc phi dbi véi hang container 20ft va 40ft xu4t nhap khau
lan lwot 14 250 nghin va 500 nghin VND/TEU (twong dwong 18% va 24% muc gia cwdc xép d&). Diéu nay khién
thi phan cang bién thanh phé H6 Chi Minh nam 2024 tai nhém cang s6 4 sut gidm xudng con 42,6% (-3,8 dpt so
véi nam 2021, trwde khi ap dung thu phi). Vi vay, can theo déi rii ro gidam san lwong cia SGP néu tinh trang dich
chuyén nguén hang ra khdi cang bién TP.HCM van tiép dién.
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V. KHUYEN NGHI BAU TU (quay lai)

Chung t6i dinh gia ¢ phiéu SGP bang phwong phap so sanh (P/E va P/B), ap dung trong sd 50:50 dé& can bang
gitra yéu t6 kha nang sinh 1i va gia tri tai san rong, ddng thdi han ché anh hwéng tir bién dong loi nhuan ngén han
(do cac yéu tb vi md va chinh sach thué). V&i mirc P/E va P/B clia nhdm doanh nghiép twong dong 1an lwot 14
19,67x va 1,95x, EPS forward 2025 ctia SGP wéc dat 1.128 déng/cp, gia tri sd sach 1a 14.207 déng/cp. Theo do,
gia tri hop ly ctia SGP duwoc xac dinh & mirc 24.900 déng/cp, thap hon 18,1% so véi gia ddng clra ngay 12/08/2025.
Trén co s& nay, ching toi khuyén nghi BAN cé phiéu SGP tai thdi diém hién tai.

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia so sanh Két qua (VND/cp) Trong sé
1 Ty s6 gia trén lgi nhuan mét cb phiéu (P/E) 22.194 50%
2 Ty sb gia trén gia tri s6 sach (P/B) 27.692 50%
Gia muc tiéu (lam tron) 24.900

So sanh P/E va P/B mét s6 doanh nghiép cliing nganh niém yét ngay 12/08/2025:

Ma chirng Giadéng clra Giatrivon héa LNST Trailing Vén cha sé hivu  P/E Trailing

khoan (ddng) (ty déng) (ty doéng) (ty doéng) (ETD)]
PHP 38.300 12.553 781 6.437 16,03x 1,95x
VSC 27.700 10.370 420 5.070 24,68x 2,05x
GMD 60.800 25.548 1.395 13.759 18,31x 1,86x
Trung binh 19,67x 1,95x
SGP 30.400 6.575 275 3.073 23,94x 2,14x
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V1. PHU LUC
Phu luc 1: Théng tin dw an Cang trung chuyén quédc té Can Gio (quay lai)

Tién do: Ngay 16/1/2025, Thu twéng Chinh pha da ban hanh Quyét dinh sb 148/QD-TTg chap thuan chu trivong
d4u tw dw an Cang trung chuyén quéc t& Can Gid, trén co s& dé xuét clia lién danh CTCP Cang Sai Gon (SGP) va
Terminal Investment Limited Holding S.A. (TiLH) — don vi thanh vién thudc hang tau container I&n nhat thé gidi
MSC. Hién dw an van dang trong qua trinh lwa chon nha dau tw.

Théng tin dw an:

Hinh 3: Phéi canh Cang trung chuyén quéc té Can Gi®»

Nguén: FPTS téng hop

Dw &n ndm tai clra séng Thi Vai, d6i dién nhém cang nwéc sau Cai Mép — Thi Vai. Day 1a khu vuc clra bién, ¢ loi
thé khong gian rong dé xay dung céng bién quy mé Ién, cung do sau tu nhién khoang -15,5m, ddm bao c6 thé dén
dwoc cac tau c& 16.000 TEU tré 1&n v&i dinh hwéng khai thac mét hang container trung chuyén tir cac nwéc trong
khu vie.

Biéu do 9: Dw phéng san lwong va vén dau tw cda cang trung chuyén quéc té Can Gio
(2027F — 2047F)
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== S3n lwong Vén dau tw Iy ké (phai)

Ngudn: S& Giao théng véan tai thanh phé H6 Chi Minh, Portcoast Consultant

Cang trung chuyén quédc t& Can Gi¢ sé dwoc dau tw theo 7 giai doan véi thdi gian xay dwng kéo dai 20 ndm. Cang
c6 tbng cong suét dat 16,9 triéu TEU/n3m, véi chiéu dai bén chinh va bén sa lan 1an lwot 14 6.800m va 1.900m, cé
kha nang tiép nhan tau me c& 24.000 TEU. Téng vdn dau tw ctia dy an dat gan 130 nghin ty VND. Giai doan 1 dw
kién di vao van hanh trwéc nam 2030 véi cong suéat 2,7 triéu TEU/nam (chiém 7% téng cong suét cang container
Viét Nam va 3,7% cong suét khu vic), von dau tw wéc dat 20,8 nghin ty VND.
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Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén théng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng d&m bao tinh chinh xac hay day du cta
cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chét chi quan cda
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao cdo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cdo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma
khéng bi phu thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao cao phan tich, FPTS khéng nam gitr c6 phiéu SGP, chuyén vién phan tich va ngudi
phé duyét bao cao khéng ndm gitr cb phiéu ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé
thé dwoc xem tai http:/lezsearch.fpts.com.vn hoidc sé dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thive.
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