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Khuyén nghi ciia TSC

GIU

Gié4 giao dich Gia muc tiéu 03 thong  Chién lgc diu tw phit hop
46.500 VND 48.300 VND Giir

Nganh 1én: Van tai
Nganh hep: Kinh doanh va khai thac cang

T6ng quan: Pugc sy hd tro ciia Cang Hai Phong vé kinh nghiém khai thac cang, c6 ngudn khach hang
on dinh tir Trung Quoc va Han Quéc, lai thém phi van tai bién thip da kich thich nganh van tdi bién
phat trién, 1a nhimg yéu t6 quan trong khién Cang Pinh Vii tang truong tdt ngay ca khi méi thanh lap.
Tuy méi di vao khai thac nhung Cang Dinh Vi lai dugc trang bi ¢6 s¢ vat chat hién dai véi vén diu tu
16n ngay tir ddu. Diéu nay da khién cho lgi nhun trong nim nay chwa phan 4nh hét tiém luc ciia Cang
Dinh Vii. Pay 1 loai ¢d phiéu nén dau tu trong xu hudng trung va dai han.

Gi4 cao 52 tuan 48.000 Beta
Gia thép 52 tudn 51.500 EPS
Khéi lugng luu hanh 20.000.000 P/E

Vén héa 960.000.000.000 DIV

Dién bién gia

NA  ROA forward 19,8%  Von diéu lé 200.000.000.000
4385 ROE forward 28,2%  Cb dong nha nudce 0%
10,9 No/Vén chi s6 hitu 44% CH dong trong nudce 99,89%
NA  Gia sb sach 15,500  Cb déng nudc ngodi 0,11%

DPanh gia rii ro kinh doanh

Trung binh

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

Panh gia cua chung t6i dya trén sw can nhic gi4
tri giao dich trung binh thudng xuyén trong quan
hé véi mirc von hoa trén thi truong.

Thép Cao

Thip Cao

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

Thip

Danh gia cua ching t6i dya trén sy can nhéc s
blen dong gid cua chinh ¢b phiéu nay va trong

Cao

2009

Céc thong tin chinh
Khuyén nghi- GIU

Gid tri ¢6 phidu: Chang t0i danh gid DVP la mét cong
ty dang trong thoi ky phat trién. Dy tinh EPS ndm 2009
dat 4.385 VND, voi gid hién tai thi P/E forward chi dat
khodng 10,9 ldn twong dirong véi PIE trung binh nnganh
van tdi. Voi P/E kp vong ngdnh la 11 thi gid tri cé phiéu
ciia VIP sé roi vao khoang 48.300 VNDI/ cp. Tuy nhién,
chiing t6i khuyén nghi day la chién lwoc dau tw trong 3
thang.

Nhitng diém sing:

Vi tri dia ly dac dia trong khu vuc cum cing Hai
Phong nim gin San bay quoc té Cat Bi, dudng sat Ha
No6i - Hai Phong va tuyen duong cao toc ‘Ha Noi - Hai
Phong, Cang Pinh Vii gin hai phan quéc té va luong vao
Cang kha rong, ving quay tau 16n (320 m), do sdu ludng
dén 7, 2 m, d sdu trude bén 1a 10, 2 m. Khong nhimng
vdy, nim ¢ ban déo Dinh Vi, Cang tlep giap ba mit bién
nén rit ngin dugc do dai cua ludng vao cang, thoi gian
cip chu va giai phong hang nhanh hon. Véi vi tri nay,
Cang Dinh Vii c6 nhiéu loi thé v& tiép nhan hang héa
hon so véi cac cang khac cung khu vuc.

Dugc s hd trg ciia Cang Hai Phong: La cb dong lon
vai vén gop trén 51%, Cang Dinh Vil duge sy hd trg vé
kinh nghiém khai thac cang ciia Cang Hai Phong nén
hoat dong kinh doanh c¢ sy tang trudng qua cac nam.

T mbi quan hé véi chi s6 thi truong.
.- 460
b 455 S0 lidu tai chinh
[ 5 6 M7 8 [21 72 Doanh thu *(ty déng)
Quy I Quy I Quy Il Quy IV
Nauén: TSC 2009E 40 76,8 71,1 73,3
2008 NA NA NA NA
Cac thong tin chinh 2007 NA NA NA NA
) . 2006 NA NA NA NA
Mot xu hudng dang ciing co va thic day cho hoat Loi nhuin sau thué *(ty dﬁng)
d‘éng ctia DVP chinh la do suy thodi ,kinh 1é toan Quyl  Quyll Quy 1 Quy IV
cau lam cho chi phi van tai bién tut xuong mirc thap 2009E 135 25,9 237 246
nén bién logi hinh vdn tdi ndy tré nén hap dan doi 2008 NA NA NA NA
véi cde nha xudt khdu, ngoai thirong. 2007 NA NA NA NA
Giam thiéu rii ro ty gid héi doai: DVP c6 mot 2006 NA NA NA NA
khoan vay dai han bang dong USD tuong duong 89 Mot s6 chi tiéu khac
ty VND. Song cude phi thu dugc tir hoat dong khai Margin ROA ROE DIV
thic cang chu yeu ciing bang dong USD nén da bu 2009E 36% 19,8%  28,2% NA
da'}‘) phan nao rui ro ty gid cua cac khpan vay nay. 2008 27,3% 12% 19% 15%
Bﬁg rée(l’)yxclzlu}rlll% (yr::t :;nl(,n cho DVP khi ty gia USD/ 2007 26,8% 6% 7% NA
g fang. 2006 NA  NA NA  NA
~ . R K. (d(Amg)
Nhirng diém toi: EPS PIE PEG PIB
Ap lwc canh tranh trong nganh cing bién ting: 2009E 4.385 109 NA NA
Trong thoi gian t6i, Viét Nam s€ m& rat nhidu cang 2008 2.041 NA NA NA
bién nham phuc vy myc dich ting kinh ngach xuét 2007 868 NA NA NA
nhdp. DPidu nay tao ra ap lyc canh tranh trong 2006 NA NA NA NA
nganh, doi hoi DVP dau tu cap bach dé nang cao (ty dong)
chat luong dich vu va ha gié thanh. TTS VCSH VbL EVA
Pang trong thoi ky phat trién nén chwa khai 2009E 443 311 200 NA
thac hét tiém lwe: Cang DPinh VU dang trong giai ;883 gig’i ;ﬁ’; 1 92302 mﬁ
doan vira khai thac, vira dau tu trang thiét bj va co ! ! !
2006 NA NA NA NA

so ha tang vi vdy chua phat huy hét duoc nang luc,
tiém nang cling nhu cdc loi the cua cang nudce sau
trong giai doan tir nay dén hét nam 2010.

(%) 86 wée tinh ciia TSC

Xin moi doc muc “Khuyén ci4o0” é trang cuoi ciia bao cdo nay.

Bén quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chimg khoan Thing Long.
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TONG QUAN VE DOANH NGHIEP THONG TIN DOANH NGHIEP

TONG QUAN DOANH NGHIEP . .
Nganh nghé kinh doanh chinh cua cong ty bao gom: kinh doanh kho bai, khai thac cau cang, giao
nhan, bao quan hang hoa.

Kinh doanh khai thac chu cang: Cang Pinh Vii 1a cang nudc siu cho tau bién co trong tai 20.000
DWT va 40.000 DWT, rong 100m, d6 sau thiét ké 1a 7,2m va do sau truée bén 1a 10,2m. Ha ting cta
cang bao gdm 2 ciu cang 20.000 tin véi 425m clu tau véi gia tri diu tu 1a 160 ty ddng. Ngoai ra con
cO hé théng thiét bi xép do déng bd va hién dai. Hoat dong kinh doanh nay chiém hon 95% doanh thu
va lgi nhuén ciia doanh nghiép.

Kinh doanh kho bdi va giao nhén, bdo quén hang héa: DVP s¢ hitu 01 kho chtra hang véi dién tich
6.00m2, 10.000m2 bai chira hang va 01 nhé can dién tir 100 tan. Hogt dong nay 1a dich vu hd trg cho
viéc kinh doanh khai thac cang nén chi chiém ty trong nho trong co cau doanh thu va lgi nhuén.

CO CAU DOANH THU, CHI PHI VA LOI NHUAN

V& doanh thu, tr ndm 2007 dén nay, co cau doanh thu cia DVP khong thay déi v6i hoat dong kinh
doanh khai thac ciu cang chiém trén 92% téng doanh thu thudn cta ca doanh nghiép con kinh doanh
kho béi va giao nhdn, bao quan hang hoéa chi chiém gin 8% trong co céu doanh thu.

Vé lgi nhuén, chiém da s ty trong trong doanh thu, kinh doanh khai thc cdu cang ciing la nhan tb
chinh trong lgi nhudn cua DVP, chiém trén 9% tong loi nhuén. Ty trong nay ciing khong thay doi ké tir
nam 2007.

V& chi phi sin xudt, 1a doanh nghiép hoat dong chinh trong Iinh vuc khai thac cang bién, DVP déu tu
tai san ¢b dinh 16n nén chi phi chinh trong chi phi san xuét kinh doanh 1a chi phi khau hao, chiém hon
40% téng chi phi. Ciing nhu cac cong ty hoat dong trong linh vc dich vy, chi phi nhan cdng va chi phi
dich vy mua ngoai s& chiém ty trong 16n trong tdng chi phi. Chi phi nhan cong chiém 23%, chi phi dich
vu mua ngoai chiém 13%, chi phi nguyén liéu, vat liéu chiém 7% va 17% la cac chi phi bing tién khac.

THANH TiCH HOAT PONG KINH DOANH

Niam 2008, duoc sy hd trg cua Cang Hai Phong vé kinh nghiém khai thac cang, doanh thu dat hon
152,7 ty ddng, ting 179% so v6i ndm 2007. Loi nhuan trude thué ciing ting truéng trén 173% so voi
nam 2007, dat 45,4 ty ddng. Vao 9 thang dAu nam 2009, cong ty di dat mirc doanh thu ting 23% so voi
doanh thu cua ca nim ngoai, vao khoang 188 ty ddng. Trong khi do, loi nhuan trude thué gin 68 ty
ddng, tang 50% so vi ca nam 2008.

Tbc do tang truéng loi nhuén nhanh hon so voi tbc do ting truong doanh thu cha yéu 1a do gia vén
hang ban giam dan theo cac ndm. Tir nim 2007 dén 9 thang nim 2009, ty trong gid von hang ban so

v6i doanh thu thuan 1an lugt 12 65%, 64% va 61%. Nhimg con sb nay chung to rang khi cang ting
doanh s6 ban hang thi cong ty cang tan dung duoc co s& vat chit va thiét bi, khién cho chi phi bién déi
ctia cOng ty ngay cang giam, tir do chi phi binh quén s& giam theo. Bén canh d6, do méi hoat dong nén
ty 18 vay no thap, chi phi hoat dong tai chinh khong dang ké ciing gop phan cho lgi nhuan tang truong
nhanh qua céc nam.

Mot diém nita, chi tiéu ROA va ROE cua DVP twong dbi thip so v6i cac cong ty cang khac. Trong khi
DVP ¢6 ROA dat 12% va ROE dat 19% thi VSC ¢6 ty 18 lan lugt 14 27% va 31%, DXP 1a 27% va
41%. Tuy nhién, 1 mot doanh nghiép méi nhung DVP lai ¢6 co s& ha ting va thiét bi cong nghé dugc
déu tu vbn 16n ngay tir ddu nén trong nhimg nim gin day, hiéu qua kinh doanh c6 thé giam song s&
mang lai sy tang trudng 16n trong nhitng nam sau nay.

DU BAO KET QUA KINH DOANH

Nhu cdu vé vén tai thong qua cang lién tyuc ting manh trong nhitng nim qua. Chi tinh tir nim 2005 dén
2008, san luong hang hoa qua hé théng cang ciia Viét Nam d ting 3 1dn va véi vi tri ctia minh DVP s&
¢6 nhiéu co hdi phat huy hét ning lyc ciia minh. Chinh vi vy, muc tiéu 16n nhét ciia DVP trong nhing
nim tiép theo, nhét 1a trong 2009 va 2010 1a tiép tuc dAu tu thiét bi va co sé ha t?mg d8 tr& thanh mot
trong nhiing cang hién dai ¢ Viét Nam nén tang trudng lgi nhudn chua phai 1a trong tdm trong cau
chuyén ban vé& DVP trong thoi gian nay.

Trong nam 2009, ngudn thu ciia cum cang & Hai Phong déu cha yéu tir hang qua canh nhap khau vé
Trung Qubc. Theo thong tin ctia chung t6i, mat hang chi yéu tap trung dén trong quy II va III trong
ndm nay. Vi vay, cling nhu cac cang tai khu vuc Héi Phong, hoat dong khai thac cua Cang Dinh Vi &
quy IV s€ khong tang trudng manh.

V6i két qua loi nhuén trude thué cua thang 10/2009 dat 8,8 ty ddng, ting trudng khong co nhidu dot
bién so v6i quy III. Ching t6i gia dinh ring hai thang cudi nam s& khong c6 bién dong bat thuong
trong hoat dong kinh doanh, doanh thu ctia quy IV dat khoang 73,3 ty ddng, ting 3% so voi quy 111, lgi
nhuén trude thué quy IV s& dat khoang 26,4 ty ddng. Vi doanh thu liy ké ciia 9 thang du dat 188 ty
ddng thi doanh thu ca nam 2009 dy tinh vao khoang 261,2 ty ddng. Trong khi d6, loi nhuén trudc thué
lay ké 9 thang gin 68 ty dong thi tong loi nhuan trude thué cua ca nam 2009 s& vao khoang 94.4 ty
dong Thué suét doanh nghi¢p cia DVP nam 2009 1a 7%. Vi vay, lgi nhuan sau thué cua Cang Dinh
Vii s& vao khoang 87,7 ty ddng, ting 141% so v&i nam 2008 va ting 487% so v6i ndm 2007.

Tru sé
Phuong Dong Hai, Quan Hai An, thanh
ph Hai Phong

Telephone
031-3 769 993

Website
www.dinhvuport.com.vn

Co cau co dong

1.28%

O

77.95%

ENGibG ®Canhén ngodi congty =T chire ngoai cong ty

Nguén: BCB Cing Pinh Vii

Hdi dong quin tri

Dwong Thanh Binh- Chu tich
L& Thién Long- Pho chu tich
Nguyén Ngoc Hong- Thanh vién
Bui Hiru Pat- Thanh vién
Nguyén Thi Nguyét- Thanh vién
Vii Tuén Dwong- Thanh vién
Ping Ngoc Kién- Thanh vién

Ban diéu hanh

Nguyén Ngoc Hong- Tong giam dbc
Cao Vin Tinh- Phé Téng giam déc
Lé& Thanh Pé- Ph6 Téng giam dbc
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RUI RO TIEM AN

¢ Rui ro khdch quan: Hoat ddng khai thac cang va dich vu xép dd phuc vu cho nhiéu nganh, nhiéu
linh vyuc khac nhau dac biét 1a hoat dong xudt nhap khau. Su tang trudng v& xudt nhap khéu ludn
gin lién véi chinh sach khuyén khich hay han ché xuét nhap khéu ciia Chinh pht. Khi chinh sach
xudt nhap khau ctia Chinh phi thay ddi, s& dnh hudng truc tiép dén kim ngach xuat khau va hoat
dong san xuat kinh doanh cta Cang Dinh Vil
Gia nhap vao WTO, Viét Nam s& lién tiép md ra nhiéu cang bién trong cd nudc nodi chung va
trong khu vuc Hai Phong néi riéng. Viée nay da lam gia ting st canh tranh v& hang hoa va cude
phi xép d&. Didu do anh huéng truc tiép toi két qua hoat dong kinh doanh ctia Cang Dinh Vil

< Riii ro ngi tai: Khi Chinh phu sir dung céc bién phap 51ét chat ngudn tién luu thong s& tao nén mot
mit bang 14i sudt moi anh huéng dén viéc huy dong vén va chi phi tai chinh cia Cang Pinh Vi.
Dic biét 1a khi Cang Dinh ViU dang trong qué trinh dau tu mo rong san xuét, nang cao ning luc
nén sir dung rat nhiéu ngudn vén vay, khién cho doanh nghiép phai ddi mit v6i ganh ning tai
chinh ngay cang tang.

TRIEN VONG NGANH

Nén kinh té Viét Nam dang trong giai doan phat trién cao, toc do tang truéng GDP trong 2 ndm gén
day déu dat trén 8% va nam 2007 di dat 8,5%, kim ngach xudt nhép khéu hang ho4 dang tiép tuc ting
manh. Dy béo téc d6 ting truéng san lwong hang hoa van chuyén ciia nganh hang hai binh quan nim
khoang 12% - 15%. Theo du kién, ndm 2010 s& c6 khoang 200 triéu tan hang hoa thong qua cic cang
bién Viét Nam. Pén nam 2020, s§ luong nay c6 thé s& 1én dén 350 triéu tin. Dy s& 1a co hoi kinh
doanh tt cho cac doanh nghiép hang hai Viét Nam. Riéng déi véi Khu vuc Hai Phong, du bao dén
nim 2010, khdi luong hang hoa théng qua Cang cé thé dat hon 25 triéu tin/nam. Tiém nang phat trién
to 16n cta nén kinh té dit nuéc, cua Nganh hang hai va cia Khu vuc Hai Phong s& tao diéu kién kinh
doanh thuan loi cho cac cong ty trong nganh.

DPINH GIA CO PHIEU

Nhirng gia dinh diu vao:

Gia dinh doanh thu quy 1V tang 3% so voi quy 11T,

Hoat déng kinh doanh bién déng khéng cé sw dot bién trong quy IV:
Khéng ting vay ng dot bién.

M$ hinh dinh gia: Chung t6i dinh gia DVP duya trén phuong phép chinh la phuong phdp so sanh PE
b6i 18 phuong phéap nay thich hop cho nhitng dur béo gia ¢b phiéu trong ngin han theo tinh thin cua
ban bao céo cap nhat Cong ty.

Gia dinh md hinh dinh gia so sanh PE: Chlng t6i 1dy muc PE ki vong 18 mirc 11 (muc trung binh
cta cac Cong ty trong nganh kinh doanh dich vu véan tai). EPS dy phong nam 2009 sé dat khoang
4.385 VND. Mirc cb phiéu binh quan luu hanh trong nim 2009 tinh theo phwong phap binh quan gia
quyén 1a 20 triéu cb phiéu.

Két qué dinh gia: Véi céc gia dinh nhu trén ching t6i di dén két lugn mic EPS dy kién trong nim
2009 s& 1a 4.385 VND. Vi mic PE trung binh nganh la 11 chiing t6i cho rang mirc gia ki vong cta
Cong ty trong nam 2009 s¢€ 1a 48.300 VND/ cp.

KHUYEN NGHI MUA BAN

La mot doanh nghiép m&i nhung DVP lai ¢6 co sé ha ting va thiét bi cong nghé duge dau tu vén 16n
ngay tir diu nén trong nhitng nam gan déy, hiéu qua kinh doanh ¢6 thé giam song s& mang lai sy ting
truéng 16n trong nhimg ndm sau nay. Ching tdi coi day la cb phleu déu tr trong chién luoc trung va
dai han. V&i myc tidu dau tr ngin han trong 3 thang, gia ¢ phiéu hién nay gan nhu cling phan dnh hét
thue trang cua doanh nghiép. Trong didu kién thi treong chimg khoan dién bién tét, chung t6i ky vong
gia muyc tiéu cua cb phiéu nay 1a 48.300 VND/ cp.

Khuyén nghi: Giir
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Khuyén cdo: Quan diém thé hién trong bdo cdo ndy
la ctia Phong Phdn Tich, Khéi Phdn Tich va Tuw Vin
Padu Tu, Cong ty Ching khodn Thang Long. Nhitng
ldp lugn thé hién quan diém trong bdo cdo ndy ciing
6 thé thay déi bdt cir liic nao ma khéng can phdi bao
trucc. Cac tac gia da dwa vao nhitng thong tin tir
nhitng nguon dirge coi la déang tin cy, dit vy ho ciing
khong kiém chimg mét cach déc ldp cic 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

tro dau tw tai Cong ty Chitng khodn Thing Long. Bdo
cdo ndy ciing khéong nén dwgc coi la co sé dé dwa 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 c6 bit civ nhitng cdn nhdc ndo dwgc dwa ra
lién quan téi muc tiéu dau tw, tinh hinh ti chinh hay

nhu cdu cu thé nao dé ciia nguwoi nhan.

© Bén quyén . Cong ty Chirng khoan Thang Long
2009, TAT CA QUYEN bUQC DAM BAO. Tu'ng
phén hodc toan b bao cao nay khong dugc ché bién
lai, Iuu giit hodc phan phat bing bit cir hinh thirc hay
phuong tién gi ma khong duoc phép cua Cong ty
Chung khoan Thang Long.

Mitc Khuyén Nghi

Mua Manh (5 sao): Chung t6i tin ring tong thu nhdp mang lai tir viéc ndm gii c6 phiéu trong thoi han khuyén nghi dau tu c6
thé 16n hon 25% so v6i mirc gi4 tai thdi diém phat hanh bao cdo. Ngay phat hanh bio cdo dwgc hiéu 1a ngay trén trang nhét ciia
bao céo nay.

Mua (4 sao): Chung t6i tin ring tong thu nhap mang lai tr viée nim gitr ¢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 phat hanh bio céo duoc hi€u la ngay trén
trang nhat ctia bao cao nay.

Giir (3 sao): 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 mie gid tai thoi diém phat hanh bao céo. Ngay phat hanh bio céo dwoc hiéu 1a ngay
trén trang nhét cia bao co nay.

B&n (2 sao): Chung t6i tin ring tong thu nhap mang lai tir viéc ndm gii ¢ phiéu trong thdi han khuyén nghi diu tu ¢6 thé dao
dong trong khodng tir (- 15%) - 0% so v&i mirc gié tai thoi diém phat hanh béo co. Ngay phat hanh bao cao dugc hiéu la ngay
trén trang nhat ctia bao co nay.

Ban Manh (1 sao): Ching t5i tin ring tong thu nhdp mang lai tir viéc nim giit ¢6 phiéu trong thoi han Kkhuyén nghi d4u tw co
thé 16n hon (-15%) so v&i mirc gia tai thoi diém phat hanh bao cao. Ngay phat hanh bao cdo duogc hiéu la ngay trén trang nhat
clia bao cdo nay.

Tac gia

Pham T4 Quynh

Email: quynhpt@thanglongsc.com.vn

Tel: (844) 3726 2600 x 3126

San Phim
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- 126 Hoang Quéc Viét, Quan Ciu Gidy, Ha Noi
Dién thoai: +84 (4) 3755 7668 Fax: +84 (4) 3755 7589
Giam déc Khdi Phan tich va Tw vin PAu Tu: TS. Nguyén Trong Nghia

Ha néi Office: DS Hiép Hoa, Nguyén Tra Lén, L& Viét Diing, Chu Thé Huynh,Téng Duy Son, Hoang Céng Tuén, Nguyén
Quang Huy, Pham Ta Quynh, Lé Ngoc Hung, Nguyén Trong Minh.

Hb Chi Minh Office: Pham Ding Manh Hong Léan, Nguy&n Hoai An, Nguyén Manh Tu.

Bén quyén thudc vé @ 2009 Cong ty Chimg khoan Thang Long.



