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Vietcombank Securities

VIP - VAN TAI BIEN (HSX)

BAN TIN CAP NHAT NHANH CAP NHAT KQKD 6T.2016

DTT 6T.2016 dat 282,8 ty dong (-5,4% yoy, 39,9% KH), LNST dat 77,9 ty déng (+173,1%
yoy, 109% KH). Loi nhuan caa VIP ¢6 sy tang truong t6t 1a do cong ty da thu khoan 14i 51,4
ty dong tir chuyén nhuong 13,5 triéu CP ciia cong ty lién két — CTCP Cang Xanh Vip. Tuy
nhién, HPKD chinh cta VIP chua c6 nhiéu chuyén bién khi chi ghi nhan 68,2 ty dong LNG
(-9,2% yoy). Cu thé cac mang kinh doanh nhu sau:
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(Nguon: VIP, VCBS)

Hoat dgng van tai: VIP dat 197,2 ty (-5,7% yoy, 38% KH), LNG dat 56 ty (-16,2% yoy) &
mang van tai xiang dau. KQKD 6T.2016 giam la do gia thué tau theo hop ddng dinh han &
muc thap hon so véi cung ky sau khi TCT Van tai thuy da diéu chinh giam trong Q2 va
Q4.2015. Loi nhuan gop c6 xu hudng giam nhanh hon doanh thu khi ma chi phi sira chira,
khau hao chiém ty trong 16n trong co cau LNG (trén 50%).

- Kinh doanh xiing diu: DTT 6T.2016 dat 65,9 ty (-13,6% yoy, % 45,8 KH), LNG dat 6,9 ty
Chuyén vién phan tich ddng (+31,6% yoy). Mic du doanh thu mang kinh doanh nay giam sit do cac khach hang
chinh 1a cac cong ty van tai thity van dang gip kho khin, tuy nhién bién LNG ting 1én 10,5%

Nguyén Quang Han 50 V6i 6,9% 6T.2015 do huong loi tir gia xing diu diu vao & mic thip.

nghan@vcbs.com.vn B4t dong san va khac: DT 6T.2016 dat 19,7 ty (+48,4% yoy, % 42,6 KH), LNG dat 5,6 ty
(+67,6% yoy) do ddu nim 2016 VIP di cho thué thém dwoc 2 tang tai Toa nha 43 Quang
Trung, nang ty 1& lap day ting tir 60% lén gin 80%, ddng thoi hoat dong cho thué thuyén vién
van tang truéng trong ddi 6n dinh.
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Lei nhuén ting truéng manh mé so véi cting ky chi yéu dén tir hoat déng tai chinh:

e DT tir hoat dong tai chinh ting gan 16,6 1an so véi cuing ky 1én 57,5ty ddng, trong
d6 51,4 ty dong dén tir vic chuyén nhuong toan bo 13,5 triéu co phiéu cua cong ty
lién két - CTCP Cang Xanh VIP cho VSC véi gia 13,600 dong.
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e Chi phi I4i vay giam con 6,7 ty dong (-39,8% yoy) do du ng khoan vay tai trg mua
tau Petrolimex 10, 15 va 16 da giam tir 430 ty dong cudi Q2.2015 xubng con 283 ty
ddng Q2.2016. Mic di VIP dd vay no thém 285 ty dong dé diu tu mua tau
Petrolimex 18 cudi Q2.2016 tuy nhién ldi vay dwoc vén hda vao chi phi xay dung do
dang.

e Ngoai ra 6T.2016 VIP chi ghi nhan khoan I3 ty gid 0,5 ty dong so vei khoan 16 9,2
ty dong cung ky 2015.
e  VIP ciing ghi nhan 8,1 ty dong (+424% yoy) lai tir cong ty lién két khi hoat dong KD

cua CTCP Van tai hoa dau VP tiép tuc khai sic sau khi mang lai lgi nhuan tir nim
2015.

Siurc khée tai chinh

Q2.2016 TTS tang 1én 1.802 ty ddng (+18,1% qog) cha yéu do tang chi phi xay dung do dang
, trong d6 c6 474.,9 ty ddng cho tau Petrolimex 18 va 4,5 ty ddng cho Toa nha 37 Phan Boi
Chau. Ty 1& no vay/TTS tang tir 24% cubi 2015 Ién 31,5% cudi Q2.2016 do VIP da vay ng
thém khoang 285 ty ddng nhim muc dich dau tu tau Petrolimex 18. Tuy nhién viéc thoéi vén
khoi Cang Xanh Vip gitp VIP thu vé gan 184 ty dong vi vdy dong tién luu chuyén trong ky
van duoc can dbi.

VIP d trich 1ap du phong kha day du cho cac khoan no kho doi va dau tu tai chinh tri gia
khoang 87,2 ty dong. Cu thé, VIP c6 khoan ng xau gan 30 ty dong, trong d6 phai thu cua
Cong ty TNHH Thuong mai San xuat va Dich vy Thién Loc Pha la 18,7 ty dong va Cong ty
TNHH DPau tu va Thuong mai An Loc Ph 14 4 ty ddng. Ngoai ra cong ty ciing khé c6 kha
nang thu hdi 57,2 ty ddng khoan dau tu vao CTCP An Phu, (kinh doanh BDS).

TRIEN VONG 2016

Doanh thu ca nim tiang trwéng nhe do dwa vao sir dung tau Petrolimex 18

Trong Q3 VIP ding tau Petrolimex 15 trong khoang 35 ngay dé stra chira lam giam thoi gian
cho thué tau, doanh thu va lam ting chi phi sira chita 14,7 ty dong. Ngoai ra doanh thu hoat
dong KD xing dau va diu nhon woc tinh s& giam xudng 118,5 ty ddng (-13,6% yoy). Tuy
nhién dy bao ca nam 2016 VIP van dat 590,5 ty dong DTT (+2,3% yoy, 83,3% KH) do dua
vao sir dung tau Petrolimex 18 tir thang 7.2016, udc tinh s& mang lai khoang 48 ty dong
doanh thu cho cong ty ndm nay.

Mic du vay xét vé hiéu qua dau tu, tau Petrolimex 18 (gi4 tri dau tu khoang 480 ty dong,
trong d6 VIP vay no khoang 285 ty dong) sé bi 16 khoang 10 ty dong trong nam 2016 cha yéu
do:

(1) Chi phi khau hao cho tau Petrolimex 18 nim nay khoang 24 ty dong do tau duoc
khéu hao nhanh trong 10 nam.

(2) Viéc vay no 270,5 ty dong tai trg mua tau Petrolimex 18 lam ting chi phi 13i vay
khoang 12,1 ty ddng nam 2016.

Lei nhuan chi yéu dén tir hoat dong tai chinh

Niam 2016 ching t6i dy bdo LNST cua VIP dat 100,1 ty dong (+89,4% yoy, 140% KH). Ting
truong tich cuc cua VIP chi yéu dén tir hoat dong tai chinh, cu thé do:
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(1) Anh huong cua khoan DT tai chinh gan 51,4 ty dong dén tir thodi vén Cang Xanh
Vip. Néu khdng c6 khoan DT dot bién nay thi LNST cua VIP dat 58,4 ty dong LNST
(+10,6% yoy, 81,7% KH)

(2) Nam 2016 CTCP Van tai Hoa dau VP chuyén van tai nhya duong tiép tuc ting
truong cao, du bao dat khoang 36 ty ddng LNST. V6i s6 hitu 45,1% tai VP, VIP du kién
s& ghi nhan 16,2 ty dong i tir cong ty lién két.

Cb tirc 2016

Niam 2016 VIP du kién chi tra c¢6 tirc 8% ménh gia bang tién mat. Pay 1a co tic twong doi
hap dan, loi suat co tic/gia CP hién tai khoang 9,36%.

TRIEN VONG TU 2017

Loi nhuan tir van tai bién duy tri 6n dinh trong nim 2017

Doi tau cua VIP chu yéu chay trén cac tuyén qudc té van chuyén xiang dau thanh pham nhap
khau cho Tong cong ty Xang dau Viét Nam (Petrolimex). Tinh dén cudi Q2.2016 VIP s¢ hitu
4 tau dau véi tong trong tai 137.707 DWT véi d6 tudi tau trung binh tuong di cao 15,5 tudi
(vong doi trung binh 30 nam), trong d6 tau Petrolimex 15 chuyén van chuyén ndi dia cho nha
may loc dau Dung Quat. T7.2016 VIP di dua vao sir dung tau th 5 (Petrolimex 18), nang
téng trong tai doi tau lén 177.707 DWT (+29% yoy). Tuy nhién chiu chi phi lai vay va khau
hao 16n, Petrolimex 18 chwa c6 dong gop nhiéu lgi nhuan cho VIP trong nhiing nam dau.

Hién nay ca 5 tau déu duoc ki hop ddng dinh han véi gia xac dinh hing nam véi TCT Van tai
thuy Petrolimex. VIP chii yéu chiu chi phi lwong cho thuyén vién, stra chita va chi phi khau
hao tau, trong khi TCT s& chiu chi phi dich vu cau cang va nhién li¢u. Bdi véi tau hét khau
hao hozc c6 d6 tudi cao, gia thué s& bi diéu chinh giam tuong ung.

Thay déi chién lwoc khi cac nha may loc diu trong nwéc di vao hoat dong

Nha may loc dau Nghi Son dy kién s& van hanh nim 2017 va c6 san phiam thwong mai tir
2018, gilp nang tong cong suat thiét ké ca nudc 1én 16,5 triéu tin/nam. Ngoai ra Dung Quat
cling dy kién mo rong cong suat 1én 8,5 triéu tan nam 2021. Ching t6i woc tinh 2 nha may
nay hoat dong c6 kha ning cung wng gan 80% nhu ciu ndi dia, do d6 san luong xing dau
nhap khau cua Petrolimex do TCT Van tai thiry van chuyén c6 thé giam khoang 30%. Vi vay
2 cbng ty con ctia TCT s6 hiru doi tau vién duong 16n nhit 14 VTO va VIP s& chiu anh huéng
tryc tiép. Tuy nhién sy sut giam doanh thu quéc té c6 thé dwoc bu dip mot phan bai doanh
thu van tai bién noi dia. Khi cac tau Petrolimex 6 (20 tudi) va Petrolimex 15 (17 tudi) thanh
Iy, VIP s& ¢6 xu huéng dau tu tau dau kich thuéc nhoé hon (10.000 DWT — 20.000 DWT) dé
phU hop Véi su thay d6i duong van chuyén.

Ngoai ra VIP dang 1ap ké hoach dau tu tau nhya duong 5.000 DWT 10 tudi, tri gia khoang 10
triéu USD. Tiém nang ting trudéng mang van chuyén nhya duong Viét Nam hién nay rat Ion,
khi doi tau trong nuéc méi dap ung dugc 12% nhu ciu trong nudc, 88% thi phan con lai
thuoc vé doi tau nudce ngoai. Do ddi tau nhya dudng trong nudc quy md con nho, cac hop
ddng mua nhya cua Viét Nam phan I6n 1a dang CIF (bén bén chi dinh tau).
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(Nguon: EMC, *VCBS wéc tinh)
Trién vong tich cuc tir thi trwong BPS tai Hai Phong

Hai Phong dang thu hut dong von dau tu 16n vao thi truong BDS khi thanh phd ngay cang
hoan thién v& co s& ha tang giao thong (cao téc Ha Noi — Hai Phong, cao téc Ha Long — Hai
Phong, cau vuot bién Tan Vi, Cang quéc té Lach Huyén) va ca moi truong kinh doanh. 2 dy
4n BPS Anh Diing 7, Toa nha 37 Phan Boi Chau caa VIP ¢6 thé dem lai loi nhuan tét khi thi
truong BDS tai Hai Phong s& khai sic tré lai.

Toa nha 37 Phan Bgi Chau: VIP dang xin cip phép chuyén ddi muc dich st dyng tir vin
phong cho thué thanh khu phtic hop chung cu va van phong. Hién tai du 4n da xay xong phan
thd va c6 thé bit ddu mo ban tir 2017 khi VIP hoan thién thu tuc gidy to cudi nam nay, wéc
tinh chi phi quyén st dung dét khoang 40 ty dong. Toa nha duoc xay dung trén nén dat 1.148
m2, cao 25 tang, du kién 5 ting dudi lam vin phong cho thué (dién tich san khoang 720
m2/tang) va 20 tang trén lam chung cu (5 can/tang véi dién tich 80-90m2/can). Vi tri cia toa
nha rat thuan lgi, cach Nha hat 1on Hai Phong khoang 200m va @i dién cong vién trung tam
thanh phd. Gia ban cin chung cu twong tu tai Hai Phong hién tai khoang 25 — 30 triéu dong/2.
Gié tri dau tu wéc tinh cua tda nha khoang 288,7 ty ddng, nhu vay néu ban hét 100 cin chung
cu V6i gia trung binh 27 triéu/m2, VIP c6 thé ghi nhan 230,7 ty dong LNTT.

Vip da thué mot t6 chirc tham dinh gia du 4n 37 Phan Boi Chau, vai gia tri 266,6 ty dong
ngdy 25.4.2016. Nhu vdy cin cr trén gia tri so sach cudi Q2.2016 la 144,3 ty dong, trong
truong hop VIP khong chuyén doi thanh cong va duoc thoai von theo chi trudng cua Tap
doan Petrolimex thi VIP van c6 thé ghi nhan 122,3 ty dong LNTT.

Duw dn Anh Diing 7 hién con khoang 24.000 m2 dién tich d4t thwong phdm chua ban dugc,
tuong (g VGi gia tri so sach khoang 43 ty dong. Véi gia ban thi truong khoang 5 trigu
ddng/m2 thi phan con lai cia dy an c6 thé dem vé cho VIP khoang 68,7 ty dong LNTT.
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PANH GIA SO BOQ

Van tai bién 1a linh vuc chinh cua VIP, trong d6 doi tau cua cong ty cha yéu chay trén céc
tuyén quéc té van chuyén xing dau thanh pham nhap khau cho Téng cong ty Xang dau Viét
Nam (Petrolimex). Tinh dén cudi Q3.2016 VIP so hitu 5 tau dau sau khi dwa vao sir dung tau
tha 5 (Petrolimex 18), nang tong trong tai doi tau 1én 177.707 DWT (+29% yoy).

Nam 2017 hoat dong van tai cua cong ty du béo s& tiép tuc duy tri 6n dinh. Trong dai han,
VIP dinh hudng dau tu thém tau c¢& nho dé van chuyén tuyén noi dia va phat trién hoat dong
van chuyén nhya dudng c6 nhiéu tiém ning tang truong khi nha may loc dau Nghi Son di vao
hoat dong va Dung Quét mé rong cong suit nam 2021.

Nim 2016 doanh thu thuan du phong dat 590,5 ty dong (+2,3% yoy), LNST la 100,1 ty dong
(+89,3% yoy). Theo d6 EPS forward 2016 1a 1.510 ¢dng va EPS 13i 2016 1a 887 dong (khong
tinh LN bét thuong dén tir chuyén nhuong du an Cang Xanh Vip). Ngoai ra VIP du kién chi
tra c6 tirc 8% ménh gia bang tién mat nam 2016, twong dwong lgi suat ¢ tirc/gia hién tai cua
CP khoang 9,4%. Vi vay, gia thi truong cua co phiéu duge danh gia 1a phi hop véi gié tri noi
tai doanh nghiép.

Nim 2017, ky vong viéc VIP tai khoi dong va khai thac du 4n BDS Toa nha 37 Phan Boi
Chau va Anh Diing 7 c¢6 thé dem lai loi nhuan d6t bién cho doanh nghiép. Véi gia dinh du an
Toa nha 37 Phan Boi Chau dugc chuyén doi thanh cong, VIP ¢6 thé ghi nhan 230,7 ty dong
LNTT phén chung cu trong 2 nim 2017 va 2018. Theo d6, dinh gi4 CP sé& tang Ién 11.196
ddng (+31,7% so véi mic gia dang giao dich). Vi vay, ching t6i khuyén nghi MUA dbi voi
cb phiéu VIP.
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PIEU KHOAN SU DUNG - LIEN HE

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo cao nay khong phai la cac loi
chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, ching khoan nao dugc phan tich trong béo
c4o va ciing khong 13 san phim tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cia VCBS hay céc
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay la mot
nguon tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhiing két qua ngoai y
mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chiring khoan.

Tat ca nhimg thong tin néu trong bao céo phén tich déu di dugc thu thap, danh gia véi mac
cin trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu quan va khéch quan tir cac ngudn
thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thdng tin dugc dé cap
trong bao céo phén tich ciing nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong bao
c4o sau thoi diém bao cdo nay dugc phat hanh.

Béo c&o nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan bo noi
dung bao cao va/hoic xuit ban ma khéng cé sy cho phép bang van ban cia VCBS déu bi
nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Ly Hoang Anh Thi Nguyén Quang Han

Phu trach phong Phéan tich Nghién ciu Chuyén vién Phan tich

Ihathi@vchs.com.vn nghan@vchs.com.vn




