CONG TY CO PHAN CONTAINER VIET NAM- VSC (HSX)

n ThanglLong

SECURITIES

Tuesday, November 17, 2009

Pham T Quynh
Email: guynhpt@thanglongsc.com.vn

Khuyén nghi ciia TSC

MUA 8 8 Dl s

Gia giao dich
114.000 VND

Gia muc tiéu 03 thang
136.300 VND

Chién Irgc dau tir phit hop

Mua din trong ngin han

Nganh lén: Vén tai
Nganh hep: Kinh doanh va dich vu van tai

Nhitng thong

Gi4 cao 52 tuan 129.000 Beta
Gia thép 52 tudn 38.400 EPS
Khéi lugng luu hanh 9.624.628 PIE

Vén héa 1.097.207.592 DIV

Téng quan: Hoat dong kinh doanh ctia VSC trong thoi gian qua dé c6 su ting truong dot bién ca vé
doanh thu va loi nhuan ké tir khi cong ty bit diu dau tu vao cang Green Port. Dy méi chi 1a bude diu
tién trong qua trinh phat trién dich vu logictics- dich vu hira hen dua dén doanh thu va loi nhuén 16n.
Song sau mdt qua trinh ting truong “ndng”, VSC da dén di vao 6n dinh va phat trién vimg manh. Gia
¢b phiéu VSC s& khong c6 bién dong nhidu song van c6 kha nang ting gia khi két qua kinh doanh quy
IV van 6n dinh.

0,88 ROA forward

15.149  ROE forward
7,09 No/Vén chi s6 hitu
NA  Gia s6 sach
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Nguon: TSC

Cac thong tin chinh
Khuyén nghi- MUA

Gid tri ¢é phiéu: Chang t6i danh gia VSC la mét cong ty
dang trong thoi ky tang truéng én dinh. Dy tinh EPS
nam 2009 dat 15.149 VND, voi gia hién tai thi P/E
forward chi dat khoang 7,06 lan thdp hon PIE trung
binh nganh van tai. Voi P/E ky vong nganh la 9 thi gia
tri ¢6 phiéu ciia VSC sé roi vio khodng 136.300 VNB/
cp. Tuy nhién, chiing t6i khuyén nghi ddy la chién hroc
dau tur trong 3 thang.

Nhirng diém sang:

Ciang Green-Port: Co tong chiéu dai tuyén cau tau, ké
340 m, d6 sau tru6e bén -7,8m, cling mét luc ¢ thé tiép
nhén hai tau c6 tai trong 10.000 DWT cap bén lam hang.
Hoat dong cua cang Green Port hang nam dem lai doanh
thu va lgi nhuén dang ké cho hoat dong kinh doanh cta
doanh nghiép.

Chuyén hwéng diu tw vao dich vu logictics: Trong
diéu kién céc loai hinh kinh doanh van tai truyén théng
cua Cong ty dang ngay cang chiu suc ép canh tranh gay
git cua thi trudng, viée chuyén hudng nay s& giup VSC
¢6 co hoi xAm nhdp vao mot thi trudng dich vu dy tiém
nang. Khéng nhimg vdy, trong hoan canh kho khan
chung cua nganh van tai, trong khi cac doanh nghiép van
tai dang d6i mat voi “cai 16” thi khai thac cang bién da
mang lai cho VSC su phat trién bén viing.

Cac thong tin chinh

Voi kinh nghiém lau nam trong nganh van tai cia
Ban lanh dao, VSC ¢6 nhing buée phdt trién ving
chéc tir linh vuc van tai bé va dan dan chuyén
hudng sang van tdi bién dé khai thdc thi truong
tiém nang ndy.

Nhitng diém tbi:

Ap lwe canh tranh trong nganh vén tai bién sé
cang gay git: Cing véi 16 trinh Viét Nam phai
thyuc hién sau khi gia nhap WTO, cac hang tau nudc
ngoai dugc phép mé chi nhanh 100% vén nudc
ngoai tai Viét Nam, do do thi phfm cua cac doanh
nghi¢p trong nudc vé dich vu dai ly container, dai
ly tau bién va mdi giéi hiang hoa s& ngdy cang bi
thu hep.

Bi anh hwong nhidu boi ty gia hdi dodi: Do dic
thu nganh nghé kinh doanh ma cuéc phi cac loai
dich vu VSC hién dang cung cép duoc cac khach
hang thanh toan chu yéu bang ngoai té. Vi vay,
VSC thuong xuyén phai dbi mat v6i rai ro bién
dong ty gia.

17,9%  Von diéu lé 95.246.280.000
32,8% Cd dong nha nudce 23,5%
71.4% CbH dong trong nudce 51,5%
36.800 C6 dong nudc ngoai 25%

DPanh gia rii ro kinh doanh
Trung binh Cao

Daénh gié cua chung t6i dva trén can nhic vé bién
dong thi truong d6i voi linh vuc kinh doanh va
san pham cua cong ty trong vai nam toi.

Panh gia rii ro thanh khoan
Cao

Panh gia cua chung ti dya trén sw cin nhic gia
tri giao dich trung binh thudng xuyén trong quan
hé véi mirc von hoa trén thi truong.

Thép

Thip

er o A Y .r
gia rii ro bien dong gia

Thip

Cao

Panh gia cua ching toi dya trén su can nhéc sy
bién dong gid cua chinh c6 phicu nay va trong
moi quan h¢ véi chi so thi truong.

S0 liéu tai chinh

Doanh thu (tj dong)

Quy | Quy Il Quy Il Quy IV

2009E 86,6  116,7 130,3 135,9
2008 69,2 80,9 82,5 80,2
2007 47,9 58,7 62,5 74,2
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
Loi nhuén truge thué (ty dong)

Quy | Quy Il Quy Il Quy IV

2009E 26,9 48,9 42,4 45,7
2008 22,1 27,8 29,1 38,6
2007 16,1 17,6 15,8 22,9
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
M@t sb chi tidu khéac

Margin ROA ROE DIV

2009E 0,29 0,18 0,33 NA
2008 0,38 0,27 0,31 50%
2007 0,30 0,33 0,30 NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
(ddng)

EPS P/E PEG P/B

2009E 15.149 9 NA 29
2008 12.211 9,8 NA 3
2007 9.016 NA NA NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA
(ty dong)

TTS VCSH VbL EVA

2009E 750,7 410,2 96,3 NA
2008 438,2 385,3 96,3 NA
2007 356,5 246,1 80,3 NA
2006 NA NA NA NA
2005 NA NA NA NA

Xin moi doc muc “Khuyén c40” & trang cudi ciia bao cio nay.
Bén quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chimg khoan Thing Long.
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Company Update: Céng Ty C6 Phan Container Viét Nam (VSC)

TONG QUAN VE DOANH NGHIEP THONG TIN DOANH NGHIEP

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Cong ty cb phé"ln Container Viét Nam tép trung vao bbn mang chinh: vén tai by, kho bai, dai ly giao
nhan va kinh doanh cdng. Khoi dau 1a cong ty van chuyén container, VSC da tr¢ thanh mot trong sb it
cong ty phat trién dich vu logictis (chudi gid tri hoan chinh bao gdm c4c hoat dong quan 1y cang bién,
kinh doanh kho béi va dich vu van tai bién). Budc diu tién trong qua trinh phat trién chudi gia tri nay
1a vao nam 2005, cong ty di ddu tu vao cang Green Port. Tir d6 cho t6i nay, kinh doanh cing bién da
dong gop phan 16n doanh thu va loi nhuan ciia VSC. Gan day, cong ty di quyét dinh mé rong sang linh
vuc van tai bién- mét linh vuc dugc hita hen 14 s& hdi phuc manh trong thoi gian t6i.

Cco CAU DOANH THU, CHI PHI VA LQI NHUAN

Co chu doanh thu cua 9 thang nim 2009 khéng c¢6 nhiéu thay ddi: linh vic kinh doanh van tai bo
chiém 18%, kinh doanh cang bién chiém 60%, kinh doanh kho bai dat 12% va dai ly giao nhan chiém
10%. Loi nhudn 9 thang nam 2009 ciing khéng c¢6 nhiéu thay ddi trong co ciu. Hoat dong kinh doanh
cang bién van chiém ty trong 16n nhét trong co cAu lgi nhuén, dat khoang 70%; van tai bo chiém 4%;
kinh doanh kho bdi chiém 6% va dai Iy giao van chiém khoang 20%.

Chi phi san xuét, kinh doanh bao gém: chi phi nguyén lidu, vt liéu; chi phi nhan céng; chi phi khéu
hao tai san c¢b dinh; chi phi dich vu mua ngoai va cac chi phi khac. La céng ty kinh doanh dich vu
logictics, chi phi dich vu mua ngoai chiém ty trong 16n nhat, dat khoang 42,9%; chi phi nhan céng
chiém 25,5%, chi phi khiu hao tai san c¢b dinh chiém 0,9% con lai 14 chi phi bang tién khéac va chi phi
nguyén vat liéu chiém khoang 30,7%. Cac chi phi mua ngoai nay bao gdm chi phi nhan cong thué
ngoai, thué kho bai va thué thém phuong tién vén tai cua don vi khéc. Viéc thué ngoai nay xay ra khi
6 s& vat chat cia cong ty khong giai quyét dugc tinh trang qua tai trong luc cao diém. Tuy nhién, viéc
thué ngoai s& hidu qua hon diu tu toan bo do tinh chét thoi vu va chu ky cua dich vu logictics.

KET QUA KINH DOANH 9 THANG PAU NAM

Doanh thu va lgi nhuan déu ting truéng qua cac quy, dao dong trong khoang 10-18%. Riéng quy I,
doanh thu ting dot bién tir 86,6 ty ddng ciia quy I 1én dén 116,7 ty dong & quy II. Viée ting dot bién
trong doanh thu di lam cho lgi nhuan ciing ting dot bién 1én 48,9 ty ddng, ting 82% so v&i quy I va
tang 76% so voi cung ky ndm 2008. Ly giai nguyén nhan cia sy dot bién nay trong thoi gian d6, VSC
dd don mot dot hang dong lanh dot xuét tir nude ngoai nhap vé Trung Quéc va trung chuyén qua Green
Port, Hai Phong. Do gi4 cu6e dich vu ctia mat hang dong lanh cao hon so v6i hang thudong nén toe do
tang truéng loi nhuan 16n hon tdc do ting trudng doanh thu.

Do day la mét hang dot xudt nén trong quy I1I, mit hang nay con khong dang ké khién cho lgi nhuén
trude thué dat 42,4 ty dong giam 4% so voi quy 11 va tang 46% so vai cung ky nam 2008.

Nhu vy, tdng doanh thu 9 thang nam 2009 dat hon 333,6 ty dong, ting 43,4% so v6i cing ky nam
ngoai. Tong loi nhuan trude thué tich liy 9 thang dat 118,4 ty ddng ting hon 50,5% so vdi cing ky
nam 2008. Sau 2 nam tang trudng doanh thu va loi nhuan kha manh, hoat dong cua VSC dén di vao én
dinh véi hoat dong khai thac cang, van tai by va kinh doanh kho bai 1a hoat dong cbt 16i.

DU BAO KET QUA KINH DOANH

Trong linh vuc van chuyén hang hoa, 90% hang héa dugc véan chuyén bing dudng bién. Viéc dinh
huéng phat trién kinh doanh sang linh vuc vén tai bién ciia VSC dé va s& mang dén mét thi truong ddy
tiém ning dé khai thac. Gan day, cong ty di m& rong nha kho tai Da Ning va thanh phé H6 Chi Minh.
Tan dung cac mbi quan hé trong nganh, VSC di tiép can dwoc nhiéu quy dét & cac cang trong nudc.
Cong ty vura nhan 161 moi xay dung mdt nha kho tai cang Thi Nai, Binh Dinh va mdt trung tam
logictics 16ha & cang Hiép Phudc, thanh phé HS Chi Minh.

Bén canh d6, dich vu van chuyén duong bién dang dugc VSC chu trong trong nhiing nam téi. VSC da
mua mdt tau trong tai 5.946 DWT trong nam nay tri gia 2,8 triéu USD. Con tau dugc khai thac trén
tuyén Hai Phong- Hong Kong vao cudi thang 9/2009. Pay la budc dau trong viée phat trién linh vuc
van tai bién. Tuy nhién v6i quy mé nho cua tau cung véi thoi gian déu sir dung chua thé khai thac hét
cOng suét tau nén loi nhun ciia quy IV s& khéng ¢ nhiéu thay ddi.

Theo nghién ciru cta chiing t6i, voi dinh hudng kinh doanh nhu vay, trong nhitng ndm tdi, cung voi su
héi phuc ciia kinh & thé gioi, VSC s& phat trién bén viing hon va dén chd nhimng co hdi ting trudng
méi. Nhung trong ngén han, két qua kinh doanh quy IV s& khong c6 nhiéu bién dong. Ching t6i du
doén doanh thu quy IV s& tang khoang 4,3%, dat khoang 135,9 ty ddng va lgi nhuan dat khoang 45,7 ty
ddng, tang khoang 7,8 ty ddng. Co chu doanh thu va lgi nhuan trong quy t6i ciing s& khéng c6 nhidu
bién dong. Néu cong thém doanh thu lity ké cua 9 thang 13 333,6 ty va loi nhuén truée thué 1a 118,4 ty
ddng, téng doanh thu nam 2009 s& dat khoang 469,5 ty va loi nhuén trude thué dat khoang 163,9 ty.

RUI RO TIEM AN

®,

% Rui ro khach quan: Cing v6i 1§ trinh Viét Nam phai thuc hién sau khi gia nhdp WTO, cac hang
tau nudce ngoai dugc phép méd ch1 nhanh 100% von nudc ngoai tai Viét Nam, do do thi phan cta
céc doanh nghiép trong nudc vé dich vu dai 1y container, dai 1y tiu bién va mdi gidi hang héa s&
ngay cang bi thu hep.

Tru sé
11 V& Thi Sau, phuong May To, quan
Ngo Quyén, thanh phd Hai Phong

Telephone
031-3836 705

Email
viconship@hn.vnn.vn

Website
www.viconship.com

Hi dong quén tri

Nguyén Viét Hoa- Cha tich
Hoang Trong Giang- Pho chu tich
Nguyén Vin Tién- Thanh vién
Lwong Hoai Tran- Thanh vién
Nguyén Viét Lang- Thanh vién
Tran Xuin Bao- Thanh vién
Nguyén Anh Tuén- Thanh vién
Lwong Quéc Trong- Thanh vién
Hoang Thi Ha- Thanh vién

Ban diéu hanh

Nguyén Viét Hoa- Tong giam déc
Hoang Trong Giang- Pho Téng giam dbc
Lwong Hoai Tran- Pho Téng giam déc

Nguyén Viét Lang- Pho Tong giam déc
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¢ Rui ro ngi tai: Do dac thu nganh nghé kinh doanh ma cudc phi céac loai dich vu VSC hién dang
cung cip duoc cac khach hang thanh toan chii yéu biang ngoai 8. Ddng thoi cong ty ciing phai st
dung ngoai t& dé thanh toan cho nhimg giao dich mua sam, déi méi phuong tién thiét bi chuyén
dung. Vi vay, VSC thuong xuyén phai d6i mit véi rii ro bién dong ty gid. VSC hién dang st dung
ngudn vén vay dai han tir Ngan hang bang dong USD véi 1i suat tha ndi. Vi vay, néu l3i suét ting
cao s& gdy ap lyc cho Cong ty trong vi€e tra 1ai vay va co thé gay anh huong dén hiéu qua sir dung
v6n noi chung va két qua kinh doanh néi riéng.

TRIEN VONG NGANH

Nganh vén téi trong nhiing thang cudi nim c6 xu hudng tét 1én. Theo du bao cua rit nhiéu t6 chirc
nu6c ngoai déu cho ring kinh té thé gioi dang dan dan hdi phuc bit ddu tir nhitng thang cudi nim
2009. Cac con sb théng ké vé san lwong san xudt cong nghiép ciia cac nudc déu tang (Gid tri san xuét
coéng nghiép 9 thang dau nam woc tinh ting 6,5% so véi cing ky ndm ngodi, khéi lwgng vén tai hang
hoa ciing ting 3,2% vé tin va 8,7% vé km so v6i cling ky ndm 2008) Cung véi d6, quy III va quy IV
cling bét d4u mua sbi dong cua hoat dong thuong mai, hoat dong cua nganh van tai dugc ky vong sé
s0i dong lai.

DPINH GIA CO PHIEU

Cic thong sé dy phéng diu vao:

Gid dinh ting trieong doanh thu quy IV la 4,3%, tang trudng loi nhudn trude thué dat khodng 7,8%
Chiing t6i coi hoat dong kinh doanh ciia cong ty bdt dau di vao thoi ky 6n dinh

M$ hinh dinh gia: Ching t6i dinh gid VSC dua trén phuong phdp chinh la phuong phép so sanh PE
boi 18 phuong phép nay thich hop cho nhitng du bao gia cd phiéu trong ngin han theo tinh than cta
ban bao cdo cdp nhat Cong ty.

Gia dinh mé hinh dinh gia so sanh PE: Ching t6i 1y muc PE ki vong 1 mtrc 9 (mirc trung binh ciia
cac Cong ty trong nganh kinh doanh dich vu vén tdi). EPS du phéng ndm 2009 sé& dat khoang 15.149
VND. Muc co6 phleu binh quén lwu hanh trong nam 2009 tinh theo phwong phap binh quén gia quyén
1a 9,624 triéu c6 phleu

Két qua dinh gia: Vi cac gia dinh nhu trén ching t6i di dén két luan muc EPS dy kién trong ndm
2009 s¢ 1a 15.149 VNPD. V6i mic PE trung binh nganh 1a 9 ching t6i cho rang mirc gia ki vong cta
Cong ty trong nam 2009 s¢€ 1a 136.300 VND/ cp.

KHUYEN NGHI MUA BAN

Pugc coi 1a mot loai ¢b phibu gid tri, doanh thu va loi nhuén ting trudng 16m, VSC c6 nhitng yéu té co
ban tét ciing nhu ¢ lgi canh tranh bén vitng. Chuyén hudng phat trién dich vu logictics s& mang lai
cho c6ng ty nhitng dot bién trong doanh thu vao nhiing nim tdi.

Trong ngén han, VSC s& tiép tuc giir gia trén thi trudng ching khoan va c6 kha ning ting gia vao cubi
nam khi c6 két qua kinh doanh quy IV va viée chdt ty 18 ¢b tirc cua doanh nghiép.

Khuyén nghi: Mua déan véi khéi lwong lén

. I Bén quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chimg khoan Thang Long.
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Khuyén cdo: Quan diém thé hién trong bdo cdo nay
l&r ciia Phong Phdn Tich, Khéi Phdn Tich va Tw Vin
Padu Tw, Cong ty Chitng khodn Thang Long. Nhitng
ldp ludn thé hién quan diém trong bado cdo nay ciing
6 thé thay déi bdt ci liic nao ma khéng can phdi bao
trude. Cac tac gia da dwa vao nhitng thong tin tir
nhitng nguon duwoc coi la dang tin cdy, dit vy ho ciing
khong kiém chimg mét cach déc lip cdc nguon tin
nay. Nhitng khuyén nghi trong bdo cdo nay dige hiéu
la danh cho nhitng nha ddu tw quan tam t6i dich vu hé
tror dau tue tai Cong ty Chimng khodn Thing Long. Bdo
cdo nay ciing khong nén dieoc coi la co sé dé diea ra
nhitng khuyén nghi mua, ban hodc dang ky dau gid
nao. Bao cdo nay cing khong nén dwoc phdn phat
thém toan by hodc ting ph&n du véi muc dich nao.
Khéng ¢6 bdt cir nhitng cdn nhdc nao dwoc dua ra
lién quan t6i muc tiéu dau ne, tinh hinh tai chinh hay

nhu cdu cu thé nao dé ciia nguwoi nhan.

© Bén quyen Cong ty Ching khoian Thing Long
2009, TAT CA QUYEN bUQC DAM BAO. ‘Tiung
phin hodc toan bd bio cao nay khong duoc ché bién
lai, Iwu giit hodc phan phat bing bat ctr hinh thirc hay
phuong tién gi ma khong dugc phép cua Cong ty
Chirng khoan Thang Long.

Mitc Khuyén Nghi

Mua Manh (5 sao): Chiing t6i tin ring tong thu nhap mang lai tir viéc nim giit c6 phiéu trong thoi han khuyén nghi dau tu c6
thé 16n hon 25% so v&i mirc gia tai thoi diém phat hanh béo co. Ngay phat hanh béo co dugc hiéu 1a ngay trén trang nhét cia
bao céo nay.

Mua (4 sao): Chiing t6i tin ring tong thu nhip mang lai tir viée nam giit ¢6 phiéu thoi han khuyén nghi dau tu co thé dao dong
trong khoang tir 10% - 25% so v6i mirc gié tai thoi diem phat hanh bdo céo. Ngay phit hanh bio céo dugc hiéu la ngay trén
trang nhat ctia bao cao nay.

Giir (3 5a0): Chiing t6i tin rang tong thu nhap mang lai tir viéc ndm giit ¢ phiéu trong thoi han khuyén nghi du tu ¢6 thé dao
dong trong khodng tir 0% - 10% so véi mire gid tai thoi diém phat hanh bao céo. Ngay phat hanh bao cdo dugc hidu la ngay
trén trang nhét cia bao co nay.

B&n (2 sao): Chung t6i tin ring tong thu nhap mang lai tir vie nim giit ¢b phiéu trong thoi han khuyén nghj dau tu co thé dao
dong trong khoang tir (-15%) - 0% so vi muc gid tai thoi diém phat hanh bdo cao. Ngay phat hanh béo céo duoc hiCu la ngay
trén trang nhat ctia bao cdo nay.

Bin Manh (1 sao): Chang t6i tin ring tong thu nhip mang lai tir viéc ndm giir c¢6 phiéu trong thoi han khuyén nghi diu tu c6
thé 1on hon (-15%) so véi muc gia tai thoi diém phat hanh bao cao. Ngay phat hanh bao cdo dugc hiéu 1a ngay trén trang nhat
cta bdo cdo nay.

Téc gia

Pham TG Quynh

Email: quynhpt@thanglongsc.com.vn

Tel: (844) 3726 2600 x 3126

Mobile phone : 0982307883
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