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BAO CAO DOANH NGHIEP
CTCP SAM HOLDINGS - SAM (HOSE)

Vai nét vé doanh nghiép

SAM la mét trong hai cong ty dau tién niém yét tai S& Giao
dich chirng khoan TP.HCM vao thang 06/2000. Khé&i nghiép
tr mot Nha may chuyén san xuét cac loai cap ddng vién
thong vao nam 1986, hién nay SAM da mé réng sang cac
linh vwe cap dién luc, vat liéu vién théng, cap quang, day
ddng, day dién tir, bat dong san.

Khuyén nghij MUA
Gia myc tiéu 9.000
Tiém nang téng gia 20%
Cb tirc (tién mat/cp) 0%
Ty suét sinh I&i 20%

Théng tin ¢6 phiéu

Thi gia (31/12/2024) 75
Bién déng 1 ndm 7.32-7.5
KLGD binh quan 52T (tr.cp) 602.711
Vén hoa (Ty déng) 2.792
P/E 40x
P/B 0.7x
%NN s& hiru 0,58%

Dién bién gia

Chuyén vién phan tich

Vi Thé Duyét, CFA
vtduyet@vcbs.com.vn - 024 3936 6990 ext 7184

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich

Bloomberg: VCBS <GO>

GIA TRI TAI SAN LON

DANH GIA: MUA

Chung t6i khuyén nghi MUA véi gia muc tiéu 9.000 ddng/cp, chung t6i danh gia dinh gia
clia SAM kha hap dan vai dinh gia tai san In cia DN va nhiéu cau chuyén tiém nang
trong twong lai. Cau chuyén SAM tich cuc tai co cdu DN manh tay cét bd cac mang kinh
doanh khdng hiéu qua ciing la di&m bt pha cho DN trong twong lai. Ngoai ra, cac khoan
dAu tw cia SAM c6 nhiéu tiém ndng dem lai gia tri I&n va cé kha néng trién khai khi bd
may Ban I&nh dao mai tham gia tai cAu tric doanh nghiép.

CAP NHAT KQKD: Tinh dén hét 9M.2024, Doanh thu thuan va LNST ctia SAM dat an
lwot 3.177 ty dong (+189% yoy) va 82,65 ty ddng (+233% yoy). Tinh riéng Q3.2024,
Doanh thu dat khoang 919 ty déng (+76% yoy) va LNST dat 8,14 ty ddng (+7% yoy).
Doanh thu va lgi nhuan tang trwédng manh mé trong nam 2024 t&i tir 1) Hoat dong tai co
cAu cac cong ty kinh doanh kém hiéu qua nhw Ha Tang An Viét, CTCP SAM Néng nghiép
Co6ng nghé cao; 2) Mang cap quang day manh cho cac khach hang VNPT, Viettel, VNPT
va kinh doanh XNK thém mét s mé&t hang khoang san thuan loi véi cac dbi tac nhuw
CTCP Nang Lwong An Viét Phat, CTCP Dich Vu Hang Hai Vosco v&i gia tri khoang 300-
500 ty ddn giip SDC (Céng ty day cap ctia SAM) téng trwédng doanh thu va lgi nhuan
manh mé&; 3) L&i 52 ty tir thoai vdn cac khoan dau tw nhw Ha Tang An Viét va CTCP SAM
Nong nghiép Cong nghé cao.

LUAN DIEM DANG CHU Y CUA DOANH NGHIEP

Tiém nang tw dai dw an cang My Thuy giip KQKD nhay vot trong twong lai

Tinh dén 30.09.2024, SAM da dau tw vao dy an cang My Thay véi tbng gia tri theo vén
gop la 667 ty ddng véi quyén sé hitu 36%. Dy an dwogc chia thanh 3 giai doan véi 10
bén cang, méi bén c6 cong suat xép d& hang roi 1én téi 3 triéu tAn/ndm véi tdng mirc dau
tw giai doan 1 v&i 4 bén vao khodng 4.946 ty déng va dy kién di vao hoat dong vao dau
nam 2026. Theo wéc tinh clia ching t6i, doanh thu wéc tinh hang nam khi giai doan 1
hoat dong hét cong suét c6 thé dem lai khoang 1.100 ty ddng doanh thu va lgi nhuan
dem lai khodng 250 ty ddng tdng va dem lai cho SAM 90 ty déng loi nhuan (gép doi lgi
nhuan 1 ndm hién tai). Cau chuyén cang My Thay dang dwoc dbc thuc xay dwng rat
manh vi 1a dy an trong diém cua tinh, ching t6i cho réng dw an sé gidp SAM nhay vot
KQKD trong twong lai.

Tai cau truc doanh nghiép nh& thoai von cac dw an thiéu hiéu qua

SAM da manh tay thoai vén Ha Tang An Viét va CTCP SAM N6ng nghiép Coéng nghé cao
(SAM Agritech) voi hiéu qua kinh doanh kém vi thua 16 dai trong nhiéu nam. Bén canh
do, cac dy an BDS dau tw ctia SAM ciing dén IGc hai qua khi lién tuc dem lai mrc 13i tt
trong nhitrng nd3m gan day nhw KDL Sinh thai SAM Tuyén Lam, BBS KCN Tam Théng 2
bat dau cho thué va dem lai lgi nhuan tét. Ngoai ra, cac dw an BDS con lai khac nhw
Samland Riverside va KDC tai Long Tan dw kién la khoan tai san cé gia tri rat Ién trong
twong lai néu giai quyét xong van d& GPMB va thuan loi trién khai dw an.

Day cap quang tang trwéng manh mé theo nhu cau dau tw cap quang

Hién nay SAM 1a nha san xuét doc quyé&n soi cap quang co thé st dung trong hé théng
baéng théng réng va cap quang ma chwa cé nha san xuat ndo trong nwéc lam dwoc.
Khach hang cht yéu clia SAM 13 cac khach hang I&n nhu Viettel, VNPT, FPT... vi vay
SAM sé hoan toan téng trwdng mang kinh doanh nay theo sw phat trién ctia cac déi tac.
Theo dinh hwéng chién lwoc ctia Bo TT&TT, hé théng cap quang ctia VN can phai dan
dau khu vuc va wéc tinh tang trwdng gép doi s6 cap quang hién cd, vi vay day |a co hoi
tang trwdng rat 16n dbi véi SAM trong twong lai.
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CAP NHAT TINH HIiNH KINH DOANH

Toém tat bién déng kinh doanh 9T.2024

Tieuchi  Q3.2023  Q3.2024 % YOY Luy ké Luy ké %YOY Nguyén nhan

972023 972024

Doanh thu 520 919 77% 1.452 3.177 118%  Doanh thu tang trwdng manh nhd mang day cap va kinh doanh khoang
san voi khach hang méi trong Q2.2024.

LNST 7,6 8,14 7% 24,76 82,65 233% LNST téng trwédng manh nhé thodi vén cac cong ty hoat dong thiéu higu
qué 52 ty déng.

Doanh thu
theo mang
- Day cap 464 865 86% 1.292 2.975 130% Hoat dong tai co ciu cac cong ty kinh doanh kém hiéu qua nhw Ha Tang
va ban An Viét, CTCP SAM Nong nghiép Cong nghé cao; 2) Mang cap quang
than day manh cho cac khach hang VNPT, Viettel, VNPT va kinh doanh XNK
thém mot sb mét hang khoang san thuan loi véi cac déi tac nhu CTCP
Nang Lwong An Viét Phat, CTCP Dich Vy Hang Hai Vosco voi gia tri
khoang 300-500 ty ddn giip SDC (Céng ty day cap cla SAM) téng
trwédng doanh thu va lgi nhuan manh mé.
- BbS 18,2 21,5 18% 59,7 67,5 13% BDS cho thué cong ty SCS bn dinh véi ty 1é 14p day trén 90%.
- Pau tw 38 32,5 -15% 100 134,5 35% Tang trudng manh nhd gia tang cho thué KCN, SAM Tuyén Lam ting
tai chinh trwdng t6t nhd hoat dong dich vu phuc hdi.
Co cau doanh thu cua SAM Co’ ciu LN cta SAM
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Tém tat KQKD theo mang cua SAM tir 2020-2023

Doanh thu (Ty d6ng) LNTT (Ty dong)
SDC | 565 (thug van | STL(SAM | CQN (Tam Than
(day ! A 9 SDC scs STL CON
. phong) Tuyén Lam) 2)
cép)
2020 | 1.645,0 42,4 77,0 1,0 12,5 18,3 216 6.9




CTCP SAM HOLDINGS- SAM (HOSE)

2021 1.780,0 44,5 45,8 14 28,4 22,0 -4,4 9,7
2022 1.924,7 55,1 105,6 3,0 30,4 30,2 23,7 7,8
2023 1.982,4 76,3 124,5 3,0 33,2 44,9 26,3 8,0

TRIEN VONG DOANH NGHIEP

Tiém ning tw dai dw an cang My Thay gitp
KQKD nhay vot trong twong lai

Theo wéce tinh cda ching t6i, doanh thu wéc tinh hang nam khi giai doan 1 hoat
doéng hét cong suét co thé dem lai khoang 1.100 ty déng doanh thu va lgi nhuan
dem lai khoang 250 ty ddng téng va dem lai cho SAM 90 ty déng loi nhuan (gap
d6i lgi nhuan 1 nam hién tai), dw kién dong gop nay vao nam 2028. Cau chuyén
cang My Thidy dang dwoc dbc thic xay dwng rat manh vi 1a dy an trong diém
cta tinh, ching t6i cho réng dw an sé giip SAM nhay vot KQKD trong twong
lai. Chung toi cé thuc hién so sanh véi cdng Bong Nai véi quy md gan twong
dwong véi giai doan 1 cdng My Thay dé thay rd hon tiém nang mang kinh
doanh nay. Cang My Thiy cé kha nang tiép nhan tau rét Ién (100.000 DWT)
véi phi xép d& va bién loi nhuan tét hon nhiéu nhém tau nhd. Cang My Thay
doéng vai trd 1a cang trung chuyén cho lwong hang héa tr Lao va céc tinh lan
can tr d6 tiét kiém chi phi logistics cho toan khu vuc do truéc dé khéng co
cang nao hoat dong tai Quang Tri.

San lwgng xép d& 6.000.000 7.200.000 9.600.000 12.000.000 12.000.000

wée tinh (Ty déng)

woc tinh
Doanh thu thuan 505 606 808 1.100 1.100

LNST wéc tinh (Ty 25
doéng)

60 121 250 250

Ngoai ra, viéc s& hiru 36% cb phan clia cdng My Thiy véi dw kién 3 giai doan
m& rong co thé gitp SAM duy tri cau chuyén ting trudng rat tét cho dén tan
nam 2036. Trong trwdng hop SAM khéng muébn dau tw, SAM hoan toan cé
thé thoai vén du an va c6 thé ghi nhan lgi nhuan.

PDN Cang My Thay Gb 1
Hang roi 9 triéu tan 12 triéu tan
Container 800 nghin TEU 0
Doanh thu 1.167 1.100 (wdc tinh)
Loi nhuén 294 250 (worce tinh)
Co tau Ma(XD‘\:ISTt;‘é cap ben 15.000 100.000




CTCP SAM HOLDINGS- SAM (HOSE)

Thoai von dw an thiéu hiéu qua, cac dw an
dau tw con lai dén luc hai qua

DU BAO VA DINH GIA

SAM da manh tay thoai vén Ha Tang An Viét va CTCP SAM Néng nghiép
Coéng nghé cao (SAM Agritech) v&i hiéu qua kinh doanh kém vi thua 16 dai
trong nhiéu nam. Bén canh d4, cac dy an BDS dau tw ciia SAM ciing dén luc
hai quéa khi lién tuc dem lai mc 13i tét trong nhirtng ndm gan day nhw KDL
Sinh thai SAM Tuyén Lam, BBS KCN Tam Thang 2 b4t dau cho thué va dem
lai loi nhuan t6t. Ngoaira, cac dw an BBS con lai khac nhu Samland Riverside
va KDC tai Long Tan dw kién 1a khoan tai sén co gia tri rat I6n trong twong
lai néu giai quyét xong van d& GPMB va thuan lgi trién khai dw an. Chung toi
ky vong ndm 2025 c6 thé Ia buwéc chuyén déi véi SAM khi doi ngii Ban Ianh
dao mé&i tham gia tai cAu trdc doanh nghiép va co thé sé gia tdng nguén lyc
cho SAM gitip SAM day manh thuyc hién cac dw an nay trong nam 2025.

Dw bao va dinh gia

Gia tri dinh gia BDS cla dy an Samland
Riverside va KDC Long Tan dwa trén Book
Value do ké hoach trién khai chwa ré rang, Dy
an CQN va STL dinh gia theo RNAV.

Chung tdi tién hanh dinh gia tirng phan dbi véi SAM va dinh gia tai san do tiém
nang téng trwdng clia cac dw an 1a rat I16n tuy nhién trong ngén han tai san van

chwa dem lai mc sinh 1&i cho trong giai doan dau tv ban dau.

Chung t6i wéc tinh gia muc tiéu dat 9.000 dong/cp.

Dinh gia tirng phan

Doanh nghiép

Phwong phap Déng gép cho

dinh gia SAM
+Day cap quang SDC P/E 450
+Cang bién Cang My Thuay FCFF 1.160
STL (Sam Tuyén
ldm), Samland
+BBS (Samland Riverside RNAV 1.500
va KDC Long Téan),
CQN (Tam Thang 2)
+Tién mat 410
+DAu tu tai PRT, DVN, DNP, DSP, 1191
chinh Phu Hru Gia '
-No¢ 1.247
Gia tri von hoa
(ty dbng) 3.464
Sé lwong cp 379.960.971
Pinh gia 9.000 (+20%)




CTCP SAM HOLDINGS- SAM (HOSE)

RUI RO

RuGi ro cham tré dw an SAM dang dau tw vao rat nhiéu du an, vi vay viéc cham tré ké hoach co thé
gay do6i von va thiéu hiéu qua

Rui ro khé doi cac khoan phai thu SAM c6 khoang 600 ty dong hop tac dau tw voi ddi tac trong cac dw an tuy
nhién khéng dwgc thuyét minh chi tiét, chung t6i cho rang rai ro c6 thé co
néu khoan dau tw khéng dem lai hiéu qua
Hién nay SAM vay khoan 1.200 ty dong vi vay bién dong lai sut sé anh hwéng

Rui ro lai suat t¢i KQKD cta SAM
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PINH GIA TUONG DO

CTCP SAM HOLDINGS- SAM (HOSE)

Twong quan P/B va ROE Lich st dinh gia cia SAM P/E nganh
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KET QUA KINH DOANH
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CTCP SAM HOLDINGS- SAM (HOSE)
MUA — 9.000 VND/CP (+20%)

BAO CAO KQKD (ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023 2024F
Doanh thu 2.854 1.919 1.889 2.109 2.200 3.900
GVHB (2.552) (1.781) (1.808) (1.944) (2.043) (3.689)
Loi nhuan gop 302 138 81 165 157 211
Chi phi ban hang (74) (34) (35) (47) (46) (62)
Chi phi QLDN (89) (89) 91) (120) (96) (98)
EBIT 139 15 (46) 3) 15 51
Doanh thu tai chinh 178 163 362 355 130 150
Chi phi tai chinh (207) 30 (82) (291) (29) (90)
Lgi nhuan khac (5) (1) (3) 2) (3) (5)
Loi nhuan ti cong ty lién doanh, lién két 18 (85) (30) (27) (53) -
LNTT 136 125 207 41 63 117
Chi phi thué TNDN (3) (5) 7) 9) (11) (20)
LNST 101 101 160 7 33 97
Loi ich ctia c¢b dong thiéu s6 21 8 6 4 15 29
LNST cb dong cong ty me 80 93 154 3 18 68
Lai co ban trén cé phiéu (ddng) 309 357 441 7 48 114
BANG CAN DBOI KE TOAN (ty dong) 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F
Tién va cac khoan twong dwong tién 202 276 818 316 480 483
Céc khoan dau tw ngén han 306 85 293 170 40 25
Cac khoan phai thu 1.451 1.506 1.867 1.805 1.224 1.603
Hang tén kho 806 478 430 541 497 606
Tai san ngén han khac 49 42 53 21 42 43
Tai san ngéan han 2.814 2.387 3.461 2.852 2.284 2.760
Tai san cb dinh 774 737 722 686 665 513
Céac khoan dau tw dai han 1.217 1.533 1.585 2.272 2.198 2.340
Tai san dai han khac 405 1.011 1.776 1.426 1.446 1.395
Tai san dai han 2.397 3.282 4.083 4.385 4.308 4.248
TONG TAI SAN 5.211 5.669 7.544 7.237 6.592 7.007
Céc khoan phai tra 323 277 244 158 66 373
Vay no ngén han 512 317 1.041 1.157 1.048 922
No ngén han khac 1.432 1.251 883 779 609 1.041
No ngan han 2.267 1.844 2.168 2.093 1.723 2.336
Vay no dai han 20 312 563 238 111 -
N dai han khac 39 45 217 302 152 1
No dai han 59 357 780 541 263 1
NQ PHAI TRA 2.326 2.201 2.948 2.634 1.986 2.347
Vén cb phan va théng dw vén cb phan 2.565 2.565 3.500 3.799 3.799 3.799
Lgi nhuan chwa phan phéi 97 226 392 67 84 128
C6 phiéu quy - - - - - -
Vén khac 223 677 705 738 723 732

| 7
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CTCP SAM HOLDINGS- SAM (HOSE)
MUA — 9.000 VND/CP (+20%)

VON CHU SO HOU 2.885 3.468 4.597 4.603 4.606 4.660
Loi ich cb dong thiéu sb - - - - - -
TONG NGUON VON 5.211 5.669 7.544 7.237 6.592 7.007
BANG LU'U CHUYEN TIEN TE (ty déng) 2019 2020 2021 2022 2023F 2024F
Lwu chuyén tién té tir HDKD 1.193 (545) (1.044) 433 232 237
Lwu chuyén tién té tv HDDT 20 46 8 25 23 2
Lwu chuyén tién té tr HDTC - - - - - (237)
Lwu chuyén tién té thuan trong ky 111 74 542 (502) 164 2
Tién va twong dwong tién dau ky 91 202 276 818 316 480
Tién va twong dwong tién cubi ky 202 276 818 316 480 483

| 8



PIEU KHOAN SU’ DUNG

B&o cao nay va/hodc bat ky nhan dinh, théng tin ndo trong béo céo nay khéng phai la cac 16i chao mua hay ban bat ky moét san
pham tai chinh, chirng khoan nao dwoc phan tich trong bao céo va ciing khoéng la sdn phdm tw van dau tw hay y kién tw van dau tw
nao ctia VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao co nay 1a mét nguén tham khao.
VCBS khéng chiu bat ky trach nhiém nao trwdc nhirng két qua ngoai y mudn khi quy khach s dung cac thong tin trén dé kinh doanh
chirng khoan.

Tét ca nhirng thong tin néu trong bao cao phan tich déu da dwoc thu thap, danh gia véi mire cén trong téi da cé thé. Tuy nhién, do
cac nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bd, VCBS khdng dam bao vé tinh xac thuc ctia cac thong
tin dwoc dé& cap trong bao cao phan tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng théng tin trong bao cao sau thdi diém
bao cao nay dwgc phat hanh.

Bao cao nay thuéc ban quyén cta VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phén hoac toan bé ndi dung bao cao va/hoac xuat ban ma
khéng c6 sw cho phép béang van ban cia VCBS déu bj nghiém cam.

HE THONG KHUYEN NGHI

Khuyén nghi Chi tiét

MUA Kha nang sinh 1&i clia cb phiéu tlr 15% tré Ién trong vong 06 thang ti

TRUNG LAP Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu ndm trong khoang tir -15% dén 15% trong vong 06 thang t&i
BAN Kha nang sinh 1&i ctia cb phiéu thap hon -15% trong vong 06 thang toi.

Kha nang sinh 16i ctia ¢ phiéu dwoc tinh bang tdng cla tiém nang tang gia ké tir thdi diém cong bé bao cao (da diéu chinh), va ty
suét cb tire tién mat dw kién. Trir khi dworc néu rd trong bao céo,cac khuyén nghi dau tw cé thdi han dau tw 1a 06 thang.

THONG TIN LIEN HE

Tran Minh Hoang
Giam dbc phan tich

tmhoang@vcbs.com.vn

Lé Dirc Quang, CFA Vii Thé Duyét, CFA
Trwdng phong PT Nganh — Doanh nghiép Chuyén vién phéan tich
Idguang@vcbs.com.vn vtduyet@vcbs.com.vn

CONG TY CHU'NG KHOAN VIETCOMBANK

https://vcbs.com.vn/trung-tam-phan-tich
Bloomberg: VCBS <GO>
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