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Cong ty co phan van chuyén xang
dau VITACO

Tinh hinh co’ ban cua Cong ty

VITACO tién than la Cong ty van tai Nhién liéu VITACO dwoc thanh Iap vao nam
1975 sau ngay mién Nam giai phong va chinh thirc tré thanh cong ty cd phan vao
nam 2005. Sau hai n&m c6 phan, Céng ty luén khéng dinh dwoc vi thé cia minh
trén hai thi trwd'ng van tai xang dau dwéong bién: van tai xing dau nhap khéu va
trong nwéc voi két qua tai chinh dwgc danh gia cao trong nhdm van tai duong
bién.

Tuy nhién nam 2008 do &nh hwéng cla lam phat, suy gidm kinh té va bién dong ty
gia VND/USD nén két qué kinh doanh ctia doanh nghiép khéng dwoc nhw sy ky
vong cla cac nha dau tw. Loi nhuan sau thué chi dat 41,371 ty ddng thdp hon so
véi két hoach héi dau nam 2008 la 91%. Ddng thoi cac chi tiéu vé tai chinh ciing
dat & murc thap dic biét 1a cac chi tiéu vé thanh khoan. Tuy nhién tinh hinh cla
Cong ty s& som dugc cai thién phan nao trong nam 2009 thong qua viéc ky két
hop dong ch® xang may bay véi Cong ty cd phan kho cang xang dau Hang khéng
mién Nam va thanh ly tau Petrolimex 04.

Nam 2009 tiép tuc 1a mét nam day khé khan va thir thach déi véi VITACO

Mé&c du cé thém don hang van chuyén xang may bay, nhwng Céng ty van phai dbi
mat v&i su suy gidm vé doanh thu do su suy gidm vé gia cudc van tai bién, nhu
cAu sir dung xang dau trong nwéc va nhu ciu nhap khdu xdng dau vi nha may
Dung Quét da chinh thtre di vao hoat dong tir thang 2/2009. Bén canh do, nhirng
bién ddng vé ty gia, gia cwdc van tai va gia xang dau sé anh huéng tryc tiép dén
chi phi va gia vén hang ban ctia doanh nghiép.

Trong dai han VITACO van la doanh nghiép nhiéu tiém nang

V&i ndng lwc ddi tau vién dwong manh va cac méi quan hé kinh doanh day loi thé,
VITACO hoan toan cé kha nang phuc hdi manh tré lai vao ndm 2010 khi nén kinh
té thé gidi va Viét Nam hdi phuc theo dy bao clia nhiéu té chirc qudc té. Dac biét
nam 2010, Cong wéc vé mdi trworng dbi voi tau ché dau trén hai phan québc té sé
chinh thirc dwoc ap dung (doi hdi chat lwgng tau ché dau phai cao hon). Khi d6 sé
c6 rat nhiéu tau clia cac cong ty van tai bién cta Viét Nam phai ngirng hoat déng vi
khong dat tiéu chuén. Day sé 1a co hoi tét cho doi tau vién dwong cua VITACO phat
huy nang lwc canh tranh hién tai.

Téng quan tinh hinh tai chinh

2006 2007 2008 2009E
Doanh thu (Triéu VND) 394.076  726.717 753.110 692.861
Loi nhuan sau thué (Triéu VND) 88.328  187.796 41371  3917g*
Loi nhuén bién tir HDSXKD (%) 2241 25,84 5,49 6,03
ROE (%) 18,86 30,18 6,01
EPS (VND) 2.208 4.695 701,8 664,6
Tang trwedng EPS YoY (%) 112,61  -85,05 5,3
BVPS (VND) 13.094 15557 13312
Gia (VND) N/A 57.000  11.800 11577
PB N/A 3,66 0,89
PE N/A 12,14 16,81 17,42

S6 liéu chua kiém toan nam 2008, gia cb phiéu ngay 31/12/08
Nguén: Céng ty, Bloomberg, VCBS
* Chura bao qém khoan thu bét thuonaq tir viéc thanh Iy tau

Thong tin doanh nghiép

Thong tin ¢ phiéu

Gia tai ngay 24 March 2009 (VND) 9.100
Ma niém yét VTO
Khoang gia 52 tudn (VND) 8.100 — 27.000

Linh vwc kinh doanh
- Kinh doanh van tai xang dau dwong bién

- Pai ly kinh doanh xang diu va cac san phadm héa
dau

- Mua ban vat tw, thiét bi, phu tung nganh van tai
dwong bién

- Dich wu hang hai, dai ly tau bién, cung tng tau bién,
vé sinh tau bién, cho thué thuyén vién, méi gi¢i hang
hai, dich vu bao dwéng tau bién, cho thué phwong
tién van chuyén xing dau dwong thiy

- Kinh doanh nha & va méi giéi bat dong san
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Cé phiéu FYA
Ty trong vén hoa trén HOSE 0.38%
Vén héa thi treong 513 Ty VND
KL lwu hanh hién tai 59.600.000
KL giao dich bq ngay trong 1 nam 276.788
C6 déng lon

Petrolimex 51%
Ngéan hang Sacombank 7,76%
Room con lai cho NDTNN 41,3%
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chinh mang lai trén
70% doanh thu

La céng ty co
nhiéu kinh
nghiém va uy tin
trén linh vwc vén
tai xang dau bién
véi déi tau vién
dwong manh

Doi tau ven bién
da nhiéu tuéi

bdi tau co
trong tai phu
hop véi kha
nang dén nhan
cua cdc cang
bién Viét Nam
(tau trong tai
dwéi 50.000
DWT)

Linh vwre hoat déng kinh doanh chinh va vi thé

Hién nay VITACO dang kinh doanh trén céc linh vuc chinh sau: Van tai xang dau dwong
bién, dich vu hang hai va dai ly tau, dai ly kinh doanh xang dau, kinh doanh b4t dong san va
dau tw tai chinh.

Trong do, hoat déng van tai xang dau dudng bién mang lai doanh thu va Igi nhuéan chinh cho
doanh nghiép. Tuy nhién tlr nam 2007 doanh nghiép mé& rong hoat ddng kinh doanh sang
linh vre kinh doanh x&ng dau va bat dong san nén % doanh thu hoat ddng van tai xang dau
c6 xu hwéng gidm xubng so v&i cac ndm trwdc, nhung van chiém vi tri chi dao trong hoat
doéng cua doanh nghiép.

Co cau doanh thu theo %

0% 20% 40% 60% 80% 100%

@ Hoat dong van tai xang dau i Hoat dong kinh doanh khac

Nguén: Ban céo bach VITACO

Hién nay, VITACO dang la cong ty hang dau trong linh vic van tai xang dau duwdng bién vé
kinh nghiém va uy tin (34 nam hoat dong trong nganh) véi déi tau manh bao gébm 11 tau véi
téng tai trong c6 ich dat trén 50.000 DWT va do tudi st dung trung binh Ia 15,23 nam.

Khéi tau vién dwong bao gdbm 6 tau véi tong trong tai la 174.913 DWT (Van tai hang nhap
kh3u cho Petrolimex tir cac nwéc trong khu viec Déng Nam A, Déng Béc A vé cac cang Ién
clia Viét Nam, tham gia chuyén tai Vinh Van Phong vé cac cang Nha Bé, Ba Néng, Hon Gai).
Trong dé c6 3 tau mai nhap trong ndm 2008 (Petrolimex 11,12 va 14). Day 1a loi thé cla
VITACO so v6i cac cong ty van tai xang dau khac trong canh tranh van tai xang dau nhap
khau vi doi tau vién dwong co dd tudi sir dung tré, trong tai Ién va déu dwoc san xuét tlr cac
nwéc uy tin: Nhat va Han Quéc.

Khéi tau ven bién bao gdm 5 tau véi tdng trong tai la 12.733 DWT (van tai hang nhap khau tir
Thai Lan, Singapore, Trung Quéc vé& cac cang nhd trong nuwéc nhw Ha Tinh, Can Tho, Quy
Nhon; van tai noi dia va tham gia chuyén tai Vinh Van Phong vé cac cang nhé nhw Nha
Trang, Quy Nhon). Trong d6 cé t&i 3 tau da st dung dwoc trén 30 ndm va da hét khau hao.
Day la nguyén nhan lam lam gidm hiéu qua van chuyén xang dau néi dia ctia doanh nghiép.

Nguén cung cap

Tén tau Tudi st dung (Nam) Eaniphat Trong tai (DWT)
Petrolimex 04 21 Nhat Ban 29.998
Petrolimex 08 6 Han Quéc 37.463
Tau Vién Petrolimex 09 2 Han Quéc 41.164
dwong Petrolimex 11 0,3 Han Quéc 40.000
Petrolimex 12 0,75 Han Quéc 13.144
Petrolimex 14 0,5 Han Quéc 13.144
Tau Nha Bé 01 33 Nhat Ban 3.226
Tau Nha Bé 02 32 Nhat Ban 2.364
Tau ven bién Tau Nha Bé 03 32 Nhat Ban 4.793
Tau Ap Bac 02 23 Viét Nam 1.200
Tau Ap Béc 03 17 Viét Nam 1.150
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Nguén: Bén céo bach VIPCO va VITACO

VITACO chiém thi phan I&n trén ca hai thj trwéng van tai xang dau dwéong bién: xang dau
nhap khau (15% thi phan) va ndi dia (25% thi phan). Béi tha canh tranh tryc tiép véi VITACO
hién nay la VIPCO (kha twong dong véi VITACO vé quy mé vén, hoat ddng kinh doanh va
cuing la céng ty con clia Téng cong ty xang dau Viét Nam Petrolimex), ngoai ra con cé cac
doanh nghiép khac nhw:Vosco, Vinashin,... Tuy nhién, VITACO van cé nhiéu loi thé hon ca
vé méi quan hé kinh doanh, uy tin va céng nghé (la doanh nghiép dau tién tai Viét Nam dat
dworc tieu chuén ctia TS chirc hang hai québc té (IMO), cé doi tau vién dwong hién dai, tré_do
tudi trung binh 1a 5,1). Dac biét, n&m 2008 vira qua VITACO da tham gia gop vén cung Céng
ty xang dau Hang khéng VINAPCO thanh lap Coéng ty c¢b phan kho cang xang dau Hang
khéng mién Nam. Do dé VITACO sé& nhan dwoc lgi thé wu tién trong viéc ky két hop déng
van chuyén x&ng may bay trong thdi gian ti.

So sanh nang lyc di tau
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s TONgG trong tai (DWT) e=@==Tudi st dung binh quan (ndm) <= Sé lweng tau (Chiéc)

Nguén: VITACO, VIPCO, VOSCO

V& hoat ddng tai chinh, hién tai doanh nghiép dang quan ly mét danh muc dau tw cb phiéu
khoang 60 ty VND. Trong dé, 3 ty ddng la dau tw ¢ phiéu ngan han va 57 ty dong la dau tw
dai han. Hién nay, doanh nghiép d& hoan thanh trich 1&p dw phong cho danh muc dau tw
ngan han. Con dau tw tai chinh dai han duwoc phan bd cho 2 ¢ phiéu OTC: Cb phiéu cla
Cong ty An Phu (50 ty VND, twong dwong ty 1é ndm gitr 1a 9,7%); Cb phiéu Cong ty cb phan
rwou, bia, nwéce gidi khat Sai Gon (Sabeco).

Chién lwgc ciia Cong ty trong thoi gian toi 1a tiép tuc khang dinh thé manh ctia minh trong
Iinh vre van chuyén xdng dau véi ddi tau vién dwong, con ddi tau ven bién sé dwoc td chirc
lai va dau tw thém cho phu hop voi diéu kién canh tranh hién nay. Bén canh dé Céng ty sé
tiép tuc phat trién va mé rong thi trwdrng van tai sang cac nganh khac va ra québc té, déng thoi
tiép tuc phat trién kinh doanh trén cac linh vc @& mé ra: kinh doanh x&ng dau, bat dong san,
tai chinh nham da dang hoa nganh nghé va giam thiéu rdi ro kinh doanh.
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Tinh hinh hoat déng kinh doanh nam 2008
Két qua kinh Sau dot diéu chinh ké hoach lgi nhuan ndm 2008 vao thang 11/2008 xubng con 45 ty dong

doanh nam 2008
thap hon nhiéu
So vo&i cac nam

so v&i mirc 97 ty ddng héi dadu ndm, VITACO van khong hoan thanh k& hoach vé cudi nam.
Mac du doanh thu tdng 4% so véi nam 2007, nhwng loi nhuan lai chi bdng 22% so véi loi
nhuan cGia ndm 2007 va bang 46,8% nam 2006.

2006

trwéce ) PR R
Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép Bien dong doanh thu va chi phi (Triéu VND)
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=== Chi phi quan ly doanh nghiép

2007 2008

= Chi phi tlr hoat ddng tai chinh

====a Chi phi lai vay ey Doanh thu

Nguén: Céng ty, Bloomberg va VCBS

Nguyén nhan thir nhéat, trong ndm 2008 hai tau Vién dwong cta VITACO phai lén dudng bao
dwéng, khong tham gia vao hoat dong van chuyén ctia Cong ty (mdi tau cé thdi gian bao
dwéng khoadng 1 thang). Thir hai, sy gia tdng manh clia gia xang diu nira ddu ndm 2008 da
lam gia ting gia vén hang ban cta VITACO (gia vén hang ban nam 2008 ting 16% so Voi
nam 2007). Thir ba, |a sy gia tadng vé chi phi |4i vay do ty gia VND/USD ting so v&i dau nam
(Ty gia thang 12/2008 tang 9,46% so v&i thang 1/2008). Thir tw 1a thi tredng chirng khoan
nam 2008 sut gidm manh lam cho gia tri danh muc cé phiéu ma Céng ty nam giir ciing bi suy
gidm vé gia tri. Cudi cung, theo quy dinh vé thué thu nhap doanh nghiép (diém 10, muc VI,
danh muc A, nghi dinh 164/2003/ND-cp, VITACO duwgc hwdng mirc thué suét 20% trong 10
nam, dwoc mién gidm thué trong 2 ndm va gidm 50% thué suét trong 5 nam tiép theo. Nam
2008 la n&m dau tién doanh nghiép thuc hién nghia vu thué véi mie thué suét gidm mét niva
so v&i quy dinh sau hai ndm dwoc mién giam 2006, 2007. Day ciing la mét trong nhirng
nguyén nhan lam gidm lgi nhuan cda Céng ty so v&i hai nam trwéc.

Bang cac chi tiéu tai chinh

Kha nang sinh I&i (%) 2006 2007 2008
Leoi nhuan bién tr hoat dong SXKD 22,41 25,84 5,49
ROA 16,86 30,18 5,27
ROE 8,12 10,78 1,38
Vong quay céc khoén phai thu 5,86 11,53 12,82
Vong quay hang tén kho 7,61 16,40 14,50
Hiéu suét st dung tai san cb dinh 0,12 0,14 0,06

Vong quay tdng tai san
Kha ning thanh khoan (lan)
Hé s6 thanh toan hién hanh

0,36

4,00

0,42

4,12

0,22

0,50

Hé s6 thanh toan nhanh

2,73

2,81

0,27

Hé sb thanh toan nga:
Co cau von (%)
No/ Vén CSH

1,99

17,47

2,05

13,37

0,05

33,86

No/ Téng tai sén

53,26

64,26

77,03

Nguén: Céng ty va VCBS tinh toan
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Kha nang sinh
loi khéng con &
murc cao nhw hai
nam trwdc

Hiéu qua hoat
déng chwa cao
nhwng sé dwoc
cai thién trong
nam 2009

Ty trong tai san c6
dinh trong téng tai
san Ién téi 96,14%
trong nam 2008

Cac chi tiéu vé kha nang sinh I&i déu & mirc thap

Mirc doanh lgi tiéu thu s&n phdm (Loi nhuan sau thué/doanh thu) chi dat 5,49% giam 78,8%
so v&i nam 2007 va 75,5% so véi ndm 2006. Cac chi tiéu ROE, ROA déu giam hon 80% so
véi ndm 2007, gidm trén 65% so v&i ndm 2006 va thap hon nhiéu so véi mac trung binh
nganh van tai bién (ROE, ROA ctia Cong ty twong &ng la 5,27%, 1,38% trong khi trung binh
nganh ROE la 11,39%, ROA la 5,84%). Nguyén nhan cht yéu 14 do sw sut gidm manh vé loi
nhuan (giam 77,97% so véi ndm 2007) va sw gia tdng manh clia téng tai san (tdng 96% so
v&i ndm 2007 do doanh nghiép nhap méi 3 tau vién dwong Petrolimex 11, 12, 14).

Bién dong chi tiéu sinh loi (%)

40
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= @i nhu&n bién tir HDSXKD === ROE ROA

Hiéu qua hoat dong

Hiéu qua st dung tai sén cé dinh cta VITACO trong nam 2008 khéng dwoc tbt. Diéu nay
dwoc thé hién thong qua s sut gidm manh cla chi tiéu hiéu suat st dung tai sadn cé dinh
(Doanh thu/Téng tai san cb dinh, gidm 50% so v&i ndm 2007 va 2006). Nguyén nhan la do
doi tau van tai ven bién ctia VITACO da str dung dwoc nhidu ndm (tudi trung binh clia ddi tau
ven bién | trén 27 nam) nén céng suét khong cao va do viéc 2 tau vién dwong phai di bao
dwéng trong khi d6 2 tau vién dwong méi Petrolimex 12, 14 nhap vao thang 6 va thang
9/2008 chuwa dwoc dwa vao st dung vi don hang van chuyén xang may bay (Jet A1) cho
Cong ty cb phan kho cang xdng dau Hang khéng mién Nam sang nam 2009 méi dwoc ky két.

Chi tiéu vong quay hang tdn kho gidm so v&i ndm 2007, cho thdy hoat déng kinh doanh cla
doanh nghiép trong n&m 2008 chwa tét, nén vat tw hang hoéa bi & dong. Day la do anh huwéng
clia bién dong gia dadu dau nam va suy gidm kinh t& vé cudi nam Iam cho hoat déng kinh
doanh vat tw, thiét bi, phu ting nganh van tai dwdng bién va kinh doanh xang dau gap kho
khan.

Ma&c du chi tiéu danh gia hiéu qua s dung vén lwu dong (vong quay vén lwu dong) dat 3,48
vong, tang 59,6% so véi ndm 2007, nhwng nguyén nhan khéng phai do sy suy gidm vé hang
tdn kho va cac khoan phai thu (thwc té hang ton kho ting 85% so v&i ndm 2007, cac khoadn
phai thu dwérng nhu khong bién dong) ma 1a do sw suy gidm manh vé tién, cac khodn dau tw
ngan han va tai san lwu dong khac (giam hon 70% so v&i nam 2007).

Tém lai hiéu qua hoat dong ctia VITACO trong ndm 2008 chwa tét. Nhwng sang ndm 2009
tinh hinh htra hen nhiéu cai thién khi 3 tau mé&i nhap cta VITACO di vao van hanh chinh
thire. Nhét 1a VITACO cé thém hop ddng kha n dinh t&r van chuyén xang may bay cho Céng
ty Kho cang xdng dau Hang khéng mién Nam ma VITACO gép vén thanh lap trong ndm
2008.

Céng ty dang trong tinh trang méat can déi vé co’ cau von va tai san

Hién nay, tai san cb dinh dang chiém ty trong I&'n trong co’ ciu tai san clia doanh nghiép, diéu
nay phu hop véi déc tinh cia nganh van tai bién vi phai dau tw cho ddi tau va kho cang. Tuy
nhién ty trong tai san cé dinh trong téng tai san lén t¢i 96,14% ndm 2008, theo chung téi la
mét can dbi trong khi doanh nghiép st dung don bay tai chinh I&n (ty 1& no/tdng tai san ndm
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Quy mé vén va
tai san dieng thoe
3 trong nhom
nganh van tai
bién

2008 twong dwong 77,03% cao hon mc trung binh nganh 21,28%). Viéc duy tri co' cu vén
nhw ndm 2008 sé& han ché kha ning quay vong vén cta doanh nghiép va lam cho doanh
nghiép phai déi mat véi chi phi bao dwéng, bdo quan va khau hao cao. Péng thdi doanh
nghiép ciing dbi mét v&i rdi ro thanh khoan Ién.

Bén canh d6 ty trong vay no dai han (phan I6n la cac khodn vay bang USD) qua I&n trong
tbng ngudn vén (chiém 69,23% co cu vén ndm 2008, 59,47% nam 2007). Day sé la thach
thire 16N v&i doanh nghiép trwdc dién bién ty gia nam 2008 va nguy co bién déng ty gia trong
nam 2009.

Bién dong co cau tai san (Triéu VND)
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Kha ning thanh toan cuia Céng ty dang & mirc rat thap

VITACO dang phai dbi mat véi mirc d6 mét an toan thanh khoan cao khi ty I& thanh toan hién
hanh, thanh toan nhanh va thanh toan ngay déu nhd hon hodc béng 0,5. Pac biét, chénh léch
tai san lwu déng va ng’ ngan han dat gia tri &m trong nam 2008 (-133,9 ty ddng). Biéu nay cho
thdy doanh nghiép dang st dung mét phan vén ngan han cho hoat déng dau tw dai han. Day
thwe sw |a thach thire d6i v&i doanh nghiép trong ngén han. Tuy nhién s&p t&i, khi viéc thanh
ly tau Petrolimex 04 thanh coéng va cac hop déng ché xdng may bay duwoc thwe hién, tinh
hinh thanh khoan clia doanh nghiép sé& dwoc cai thién dan.

So sanh v&i cac céng ty cung nganh

Tinh dén hét ngay 31/12/2008, VITACO c6 quy vén va tai san dieng thir 3 trong nhém nganh
van tai bién sau PVTrans va VINASHIN. Tuy nhién can lwu y 1a PVTrans va VINASHIN hoat
dong kinh doanh van tai ché xang dau khoéng phai la hoat dong chinh. Bén canh hoat déng
nay ho con tap trung kinh doanh van tai hang khoé va container. Chi cé VIPCO la kha twong
ddng véi VITACO vé quy méd vén va hoat ddng kinh doanh (van chuyén xang dau duwdng bién
chiém ty trong I&n trong doanh thu).

Quy mé vén va téng tai san (Ty dong)
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000
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mTéng tai san mVén Chi sé hitu

Nguén: Bloomberg va VITACO
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Két qua tai
chinh cua
céng ty dang &
mirc thap so
v&i cac doanh
nghiép cung
nganh trong
nam 2008

Mé&c du c6 quy md vén va tai san lén, va dugc danh gia la mét trong nhivng cong ty co chi
tiéu tai chinh tét trong ndm 2006 va 2007, nhwng ndm 2008 VITACO da danh mét vj tri cla
minh khi ROA, ROE dat & muc thdp so véi trung binh nganh va nhiéu céng ty khac cung
nganh van tai bién. Bén canh d6 PE va PB ndm 2008 ctia VITACO ciing cao hon kha nhiéu

s0 v6i dbi tha canh tranh trye tiép VIPCO, trung binh nganh va nhiéu cong ty khac.

M6t s6 chi tiéu tai chinh cac cong ty nganh van tai bién

V()rtlht_u')a Téng tai .
Cong ty . 0!“ san (ty V(\:I?J-II) (ty ROA ROE EPS P/B PIE
wong VND) ) 2008 2008 2008 2008 2008
(ty VND)
VTO 513 3.415 788 1,38 5,27 701,8 0,89 16,81
VIP 483 1.446 780 519 9,93 1.300 0,83 8,54
DDM 91 586 164 2,50 8,94 1.641 0.60 6,77
ILC 52 246 130 4,85 9,18 2.920 0,42 4,56
MHC 74 389 172 0,03 0,07
PJT 57 179 89 2,78 5,62 799 0,85 15,15
PTS 48 104 65 11,16 17,83 3.762 0,67 3,77
PVT 1.872 5.870 1.611 1,21 4,43 707 1,05 23,63
TJC 33 173 57 8,26 24,89 4.761 0,65 2,60
VSP 587 3.788 1.539 7,78 19,16 22.905 0,44 2,30
VNA 224 696 294 11,69 27,66 4.069 1,01 3,64
VSG 93 586 164 0,84 3,00 520 0,58 19,24
Trung binh nganh 343,92 1.052,17 487,81 5,84 11,39  4.007*  0,73* 9,73*

Nganh vén tai bién gém cac ma: DDM, ILC, MHC, PJT, PTS, PVT, TJC, VSP, VNA, VSG, VSP (Chuén ICB)
*: Khéng bao gém gia tri ma MHC
Nguédn: Céng ty, VCBS, Bloomberg

Nhw vay nhin nhéan trén géc dé tai chinh nam 2008, VITACO c6 phan kém hap dan hon
so véi céng ty canh tranh truc tiép VIPCO va céc céng ty khéc trong nganh van tai
bién. Bén canh viéc bi anh hwéng chung béi khing hoang kinh té, cé thé thdy riang
lanh dao doanh nghiép da khéng Iwong trwéc dwoec nhikng bién dong vé ty gia trong
nam 2008 va da dau tw qud nhiéu vao viéc mua méi doi tau trong giai doai nay, dan dén
tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép cang khé khan hon. Nhwng thwc trang nay sé
sém dwoc cai thién mét phan trong ndm 2009 théng qua viéc ky két hop déng ché
xdng mdy bay véi Céng ty c6 phan kho cang Hang khéng mién Nam va thanh ly tau.

Méi trwwo'ng kinh doanh trong théi gian t&i

Nam 2009 van la moét nam day khé khan va thach thire dbi véi nén kinh té toan cau, dac biét
déi v&i cac nwdc dang phat trién va co nén kinh té phu thudc nhiéu vao xuét khdu nhw Viét
Nam. Mac du chinh sach kich cdu da dwoc Chinh phl cac nuwéc 4p dung tir ddu ndm, nhung
tang trwdng kinh té toan cau nam nay sé tiép tuc gidm manh so vé&i ndm 2008 theo dw béo
cta IMF. Hai khu vuc kinh t& I&n nhat thé gid¢i My va Chau Au ciing dwoc dy bao véi mic
tang trwdng am trong nam 2009. Tuy nhién nén kinh té toan cau sé& dan phuc hdi trong hai
quy dau ndm 2010, theo dw bao ctia mét sb td chirc qubc té.

2009 van la mét
nam day kho
khan, nhwng hira
hen sé phuc hoéi
vao dau nam 2010

Téc d6 tang trwéng kinh té (%)

2007 2008 2009 Est 2010 Est
Thé gidi 3,8 2,5 05-15 3
My 2,0 1,1 -1,6 1,6
Chau Au (EU) 2,6 1,0 -2 0,2
Nhat Ban 2,4 -0,3 -26 0,6
Viét Nam 8,48 6,23 4,75 -

Est: dw bdo _ Ngudn: Bao céo IMF thang 3/2009
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Thach thire va khé khan déi véi VITACO trong nam 2009
Sw suy giam vé sé lwong don hang tir Petrolimex

Do tac dong ctia suy gidm kinh té toan ciu, nhu ciu xang diu nhap khau cla Viét Nam gidm
manh tir sau thang 7/2008. M&c du hién tai khéi lwong x&ng dau nhap khau cé tang tré lai,

Nhu cdu van chuyén nhwng van thap hon nhiéu so‘vé’i cung ky nam trwéc (T2/2009 wéce tinh gidm 22,51% so voi
xdng dau nhap khiu cung ky né}m truéc). Vé’ nhu cau nay c6 xu hwéng gidm manh hg’n trong céac thang t&i do nha
sé giam it nhat 1/3 may loc dau Dung Quét da di VE‘IIO hoat déng chinh thL’Pc‘tL‘P cuoi th‘a’mg 2 vira qua (Theo dy
so v&i nim 2008 bao, nha may loc dau Dung Quéat sé dap (rng 1/3 nhu cau xang dau trong nw&c trong nam

2009). Trong khi d6 hoat déng van tai xang dau cta VITACO dwa chd yéu vao ngudn don
hang tir thi trwdng xang dau nhap khau (chiém khoang 90% doanh thu tir hoat ddng van tai
clia Cong ty).

Gia cwéc van tai xidng dau dwong bién doi

Xang dau nhap khau theo khdi lwong Vi tau trong tai 80 DW
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Nguén: Téng cuc Théng ké

ong Nguén: Bloomberg
*: Gia trj woce tinh

Gia cwéc van tai bién giam manh so véi nam 2008

Ma&c du thj trwéng van chuyén cac san phdm vé dau it bj anh hwdng hon so véi thi trwong
van chuyén container va khang khé, nhung ciing khéng tranh khéi tinh trang chung: Gia cuéc
gidm do tinh trang suy giam kinh té toan cau. Hién nay gia cudc van tai da giam khoang 69 %
s0 vGi thoi diém cubi thang 6/2008 va 78% so véi thoi diém dinh diém vao cudi thang 7/2008.
Diéu nay anh hwéng tryc tiép dén doanh thu ciia VITACO va cac doanh nghiép van tai xang
dau dwdng bién khac. Cung véi sw suy gidm vé sé lwgng don hang, kha nang I6n doanh thu
trong quy 1/2009 cua VITACO sé gidm manh so v&i quy 1V/2008.

Gia giao dich mua ban lai tau giam

Hién nay gia mua ban tau chd dau dang & murc thdp, bao gdm ca tau déng méi va tau da qua
str dung. Tau déng ma&i gia thang 1/2009 gidm khoang 51% so v&i thoi diém thang 6-7/2008.
Loai tau ci da st dung dwoc 5 nam tudi gia thang 2/2009 ciing gidm hon 20% so véi thoi
diém dau nadm 2008. Trong do, loai tau VLCC (loai tau ché dau I&n th 2 hién nay) mét gia
I&n nhét, khodng 30%. Loai tau ma gia it bién dong nhét trong ndm 2008 la tau MR (tau ché
dau san pham) ciing gidm khoang 23%. Trong khi d& VITACO dang dy dinh thanh ly tau
Petrolimex 04 (21 nam tudi). Kha nang I&n VITACO sé khong dat dwoc mie gia ky vong 100
ty VND trong dot thanh ly 1an nay.

Vietcombank Securites Head Office Trang | 8
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Giao dich mua bin tau diu Dién bién gid tau ché diu 5 nam tudi
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Nguon: bnarex Nguén: Otima ShipBrokers
Nguén: BVSC

Bién déng ty gia VND/USD

Trong hai thang vira qua ty gia VND/USD luén dwoc niém yét & mdc tran tai hdu hét cac
ngan hang thwong mai. Nguyén nhan khéng phai do Viét Nam thiéu USD ma la do cac doanh
nghiép xuét khau va nguoi dan gam gitr USD bang cach gt tai Ngan hang véi ky han ngén,
ch& ty gia tang. Ngay 24/3/2009 vira qua, Chinh pht da phat hanh trai phiéu ngoai té thanh
cong v&i mic |&i sudt tring thadu 3% gop phan lwu théng lwong USD trong cac ngan hang
Ty gid vé cubi nam thwong mai dudi dang tién glri 6 ky han. Didu nay khién cho strc ép giam gia VND bét néng

c6 kha nang tang hon.
thém 2% so vé&i T hisn nhu cAu USD S8 13 o
yi dié A uy nhién nhu cau sé tang man L )
f,';°,;’,°;’§,’,’; o tr6' lai trong thoi gian t6i khi nhu chu Ty gia VND/USD Vietcombank
nhap khau nguyén vat liéu dau vao tang 18,000
cao nh& vao chinh sach kich cau cia 17500
Chinh pha va déc biét 1a khi nén kinh t& ;o
phuc hoi tr& lai. Trong khi d6 Chinh pha 16,500
dé‘chinh‘ thl:PIC mé& rcf)ng bién dé j()’/ gia 16.000
nham diéu tiét cung cau ngoai hdi linh '
hoat hon (bién do ty gia hién nay tang >
15,000

2% twong dwong voi mirc +/-5%). Nhw
vay ty gia hoan toan cé kha nang tang
thém 2% nira khi nhu cdu USD néng tré
lai.

T1/07
T3/07
T5/07
T7/07
T9/07
T11/07
T1/08
T3/08
T5/08
T7/08
T9/08
T11/08
T1/09
T3/09

Nguén: Vietcombank

Hién tai, VITACO dang nam gilr mét khodn ng dai han béng ngoai té Ién khoang 100 triéu
USD véi lai suat SIBOR +2%/nam. Sw gia ting ty gia trong ndm 2008 da lam gia tang chi phi
i vay ctia VITACO (tang 19,89% so v&i ndm 2007). Néu ty gia gia tdng, khoan no nay sé tao
thém ganh nang dbi v&i doanh nghiép trong tinh hinh khé khan hién nay. Nhung nhin trén
mot gée dd khac, viéc Chinh phd ap dung chinh sach n&i rong bién do ty gia thay vi pha gia
VND (tang ty gia lién ngan hang) sé gidm bd&t rai ro ty gida hon cho cac doanh nghiép co
khoan vay dai han bang USD nhu VITACO. Vi khi ting bién do ty gia, ty gia ting hay khéng
tang, tdng nhiéu hay it sé phu thudc nhiéu vao cung cau thi truong.

Gia xdng dau dang c6 xu hwéng gia
tang tré lai

Gia dau thé thé gioi

10
Gia dau sau mét thoi gian dai giam gia, tr =~
Gia dau thé da cubi thang 2/2009 tré lai day dang cé xu S0
tang tré lai, hwéng gia tang tré lai do sw cat gidm san 45 p
nhuwng sé khéng lugng cla T chirc cac nwdc xuét khdu 40
vwot moc 70 dau mé OPEC. Hién nay gid dau tho da 25 |
Usp/thang vao lén trén 50 USD/thung, mac du thdp hon 20 : ! | 1 . 1
cuoli nam nay so Vvoi thdi ky dinh diém thang 7/2008 o 20 Jan 20 Fab 19 Mar

(khoang 64%) nhung c6 kha nang sé tiép

Naquén: Oil-price.net
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tuc ting trong thei gian téi do chinh sach kich ciu clia Chinh phl cac nwéc trén thé gisi. Tuy
nhién sé kho vwot méc 70 USD/thiing vi OPEC da c6 cam két sé& khong cét gidm san luvong
dé ddy gia dau 1én. Vi vay gia vén hang ban ctia cac doanh nghiép van tai bién cac thang vé
cudi nam cé kha nang ting cao hon so véi cac thang dau nam, nhung nhin chung sé thap
hon so vé&i nam 2008.

Tiém nang va co’ hdi ctia VITACO trong thi gian t&i

Thij trwéng van tai xang dau méi

N&m 2008 vira qua, VITACO da tham gia gop vén véi Cong ty xdng dau Hang khéng

Thi trwong vén VINAPCO, thanh lap Céng ty cd phan kho cang x&ng dau Hang khéng mién Nam. Hoat dong
tai xang, dau nay nay gi,l:lp VITACQ m& rong thj trwdng sang [inh vwe xang dau hf}mg kr‘16ng V@i hguon
mdy bay day hang kha on dinh, dong thoi giup VITACO doi mat voi sw suy gidm vé ngudn don hang EL‘P
tiém nang Petrolimex trong nam 2009. Hon niva Viét Nam dang c6 chién lwgc m& réng va phat trien

nganh hang khéng, nén nhu ciu vé xang may bay ciing sé twong déi I6n. Day thwc sy 14 thi
trwéong tiém nang dé VITACO khai thac va van dung hét cong suét ddi tau ctia minh.

Quy dinh phap luat vé tau ché dau hoat déng quodc té

Té chirc Hang Hai da dwa ra Cong wéc vé moi trudng, theo dé nhirng tau ché dau vé don
hodc trén 20 ndm tudi s& khong dwoc phép Iwu thdng quéc té tir nam 2010. Pay la strc ép ddi
véi nhidu doanh nghiép van tai xdng dau dwéng bién cla Viét Nam, nhuwng lai 1a loi thé dbi
véi VITACO vi cac tau vién duwong clia VITACO déu dat tiéu chuin quéc té va cé do tudi siv
dung binh quan tré 5,1 nam va sé la 1,9 nam sau khi thanh ly tau Petrolimex 04. Bay la co
héi cho doi tau vién dwong ctia VITACO phat huy nang lwc canh tranh cia minh.

Viét Nam la nwéc ¢6 nhu cau sir dung san pham xing dau cao trén thé giéi

Viét Nam 1a nén kinh té dang phat trién va cé tbc do tang trudng cao (udn trén 7%) ké tir
nam 2002 dén trwdc khi xay ra suy thoai kinh té toan cdu ndm vira qua. Tc do téng trwdng
nhu cAu s dung sa&n pham x&ng diu cla Viét Nam twong ddi cao vao khoang 6%/ndm cao
so v&i mirc 2-3% cla thé gidi hién nay. Nam 2008 do anh huéng ctia suy giam kinh té toan
cau, tbc do tang trwdng kinh té va nhu cau s dung xdng dau cta Viét Nam cé cham lai
nhwng hira hen sé tang tré lai & mirc 6%/nam va cao hon khi nén kinh té hdi phuc.

Viét Nam c6 téc

do tang truong

nhu céu str dung

xdng dau va céc

san pham khéc vé

déu cao Hon niva xang dau la dau vao thiét yéu clia hau hét cac nganh céng nghiép va ciing la san
pham thiét yéu cho hoat dong hang ngay cla xa hdi. Do d6 nhu ciu xdng dau dugc dw bao
sé tang trd lai sdm hon thdi diém nén kinh té phuc héi. Va nhu cau vé van chuyén xang dau
dwdng bién va gia cwdc cling sé tang tré lai.

Diéu kién thién nhién tai Viét Nam wu ai cho van tai dwong bién va phat trién kinh
doanh kho cang

Viét Nam nam & vj tri dac dia trong khu viec Chau A vé lwu théng dwéng bién, bén canh do
con s& hiru dworng bo bién kha dai 3.200 km véi 90 cang bién I&n nhd dwoc phan bd déu
trong ca nwédc. Pay thuc sw |4 diéu kién tét dé& phat trién nganh van tai bién va kho cang. Tuy
nhién hién nay Viét Nam méi chi dap tng dwoc 20% nhu ciu van chuyén clia cd nwéc. Day
la co' hoi Ién ddng thdi cling |a thach thirc cho VITACO va cac doanh nghiép van tai bién phat
trién va canh tranh véi cac doi tau nwdc ngoai.

Vietcombank Securites Head Office Trang | 10



Equity Outlook

-

June 2009 Research Department VCBS

Doanh thu giam do
S suy giam vé sé
Iwong don hang

Mdrc gia thanh ly
tau sé dat & mirc
thap hon so véi
ky vong 100 ty
VND cda doanh
nghiép

Co s& dw bao nam 2009

Dw bao cac khoan thu

N&m 2009, theo dw bao ctia nhiéu t6 chirc quéc té uy tin nén kinh t& Viét Nam va thé gioi sé
con khé khan méc du cac géi kich ciu cla Chinh phil cac nwéc dang dwoc trién khai trén
toan thé gioi. Hién nay gia cwéc van tai bién tuy co tdng nhwng van thdp hon nhidu so voi
thoi diém diu ndm 2008 khoang 83%. Bén canh d6, nha may loc ddu Dung Quét di vao hoat
dong (theo dy bao sé& dap &ng 1/3 nhu cau xang diu trong nwdc ndm 2009) va diéu nay
ddng nghia v&i viéc nhu cau xang diu nhap khau va van chuyén xang diu nhap khau sé suy
gidm khoang 1/3. Tuy nhién nam 2009, VITACO khong cé tau nao phai bdo hanh theo dinh
ky, nén hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép sé& én dinh. Bén canh dé doanh nghiép sé& c6
thém nhirng hop ddng méi chd xang may bay cho Coéng ty kho cang Hang khéng mién Nam
ma cong ty tham gia déng gép vén thanh lap. Day la ngudn gia ting bu dap cho sy suy giam
vé sb lwgng don hang tlr Petrolimex. Nén ching téi cho réng doanh thu ctia doanh nghiép
nam 2009 sé gidm khoang 8% so v&i nam 2008.

VITACO dy tinh thanh ly tau Petrolimex 04 v&i mirc gia ky vong la 100 ty VND. Nhuwng do
tinh hinh nén kinh té dang gap nhiéu kho kh&n, gia giao dich mua ban tau sut giam, trong khi
tau da s dung dwoc 21 ndm va sé hét khdu hao vao nam 2009, nén ching t6i cho rang
doanh nghiép sé khé dat dwgc mirc gia ky vong nay. Vi nhw tau Petrolimex 01 (st dung
dwoc 24 nam tinh dén thoi diém thanh ly ndm 2007_khi nén kinh té dang téng truéng manh
mé) ciing chi dat dwgc & mirc gia 1a 80 ty VND. Nén khodn thanh ly tau nay sé thap hon
nhiéu so v&i dw kién clia doanh nghiép, va sé dwgc dwa vao khoan thu bat thwdng trong nam
2009 gbp phan cai thién phan nao tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép trong ndm nay.

Dw bao bién déng cac khoan chi

Vé&i thach thirc va kho khan hién tai, ndm 2009 van la mét ndm déy thr thach va khoé khan dbi
v&i VITACO nén theo ching téi chi phi ban hang, chi phi quan ly doanh nghiép sé tang nhe
so v&i ndm 2008, con chi phi 1ai vay c6 thé ting do sw bién dong ty gia (bién do ty gia hién
nay da dwoc ting thém 2% so véi ndm 2008). Ngoai ra gia vén hang ban gidm do sw suy
giam vé sb lvong don hang va gia dau so véi ndm 2008.

Pinh gia

Dinh gia theo phwong phap P/E trén co s& so sanh ngang véi doanh nghiép twong déng
VIPCO, PVTrans va nganh van tai bién cac nwéc trong khu vee Trung Quéc va Thai Lan (hai
nwdc kha twong dong voi Viét Nam vé kinh té).

\ P/E est EPS est Giaest

Nganh van tai bién Trung Québc 19,47 0,34* 6,44*

Nganh van tai bién Thai Lan 8,11 1,32* 10,92*
PVT 21,79 640 14.200
VIP 20,29 797 16.200

*- don vj tién té cta nudc tuong tng
e: dw bao cho nam 2009
Nguén: Bloomberg va BVCS

Gia dinh khéi lwong cb phiéu Iu hanh binh quan ndm 2009 khéng thay dbi so vé&i nam 2008.
Két qua dinh gia P/E 2009 ctia VITACO twong tng sé |a 17,42, EPS |a 664,6. Do d6 muirc gia
twong ng sé€ la 11.577 VND. Tuy nhién do nam nay doanh nghiép sé& thanh ly tau Petrolimex
04 nén lgi nhuan sé cé sy gia tang doét bién va lam cho EPS cla doanh nghiép nam 2009
tang cao hon so v&i dy kién. Khi d6 P/E cla doanh nghiép sé thdp hon mirc dw bao 17,36.
Va két qua nay cé thé thay ddi tich cwc hon khi nén kinh té thé gi¢i phuc héi sém hon dw
kien.
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Can ctr trén tiém nang va co hdi cia nganh trong thoi gian téi: téc dé tang trwéng nhu
cau xang dau sé tang tré lai & mirc 6%/nam sau khi nén kinh té phuc héi, nguén don
hang twong déi 6n dinh tor Céng ty Kho cang xang dau Hang khéng mién Nam,
Petrolimex va nang lwec déi tau vién dwong manh, ching téi cho rang VITACO c6 tiém
nang trong dai han va cé kha nang phuc héi manh tré lai khi nén kinh té cé tin hiéu
phuc héi. Vi xdng dau la dau vao thiét yéu cho hoat déng san suéat kinh doanh cua
nhiéu linh vwe. Theo d6 nhu cau xdng dau sé tang tré lai sém hon so véi sw phuc héi
cua nén kinh té. Do d6 nén can nhac Iwa chon VITACO cho danh muc dau tw dai han
trong ndm nay vao thoi diém gid phu hop.

BANG CAN BOI KE TOAN TOM TAT

Tai san lwu dong va dau tw ngan han 365.624 301.145 -17,64 131.758 -56,25
Tién va cac khodn twong dwong tién 7.922 39.907 403,73 11.123 -72,13
DPau tw ngén han 174.385 90.238 -48,25 968 -98,93
Céc khoan phai thu ngan han 67.271 58.819 -12,56 58.636 -0,31
Hang tén kho 34.560 29.371 -15,02 54.463 85,43
Tai san ngén han khac 81.484 82.810 1,63 6.568 -92,07
Tai san dai han va dau tw dai han 721.846 1.440.135 99,51 3.283.650 128,01
Tai san cb dinh 717.614 1.389.698 93,66 3.201.911 130,40
Dau tw dai han 0 50.375 58.575 16,28
Xay dwng co ban d& dang 2.644,61 61,73 -97,67 23.164,43 37.425,59
Tai san dai han khac 1.587 - -

No phai tra 596.846 1.118.985 87,48 2.630.738 135,10
No ngén han 91.504 83.223 -9,05 265.655 219,21
No dai han 505.342 1.035.763 104,96 2.365.082 128,34
Vén cht sé hiru 523.782 622.295 18,81 784.670 26,09

Nguén: VITACO, Bloomberg

BANG KET QUA HOAT DONG KINH DOANH

% y-0-y % y-0-y
Gia vén hang ban 262902.76 524.332,74 99,44 607.962,31 15,95
Chi phi ban hang - 855,40 - 2.410,07 181,75
Chi phi quan ly doanh nghiép 17.688,308 23.891,32 35,07 20.357,02 -14,79
Loi tirc gop tr hoat dong SXKD 113.485,02 177.637,65 56,53 122.380,72 (31,11)
Thu tir hoat dong tai chinh 13.490,72 8.827,01 (34,57) 120.825,85 1268,82
Chi phi ttr hoat dong tai chinh 41.067,79 80.102,23 95,05 197.331,67 146,35
Loi tire tr hoat dong tai chinh (27.577,08) (71.275,22) 158,46 (76.505,82) 7,34
Loi tirc bt thuorng 2.420,04 81.433,67 | 3.264,97 1.295,45 (98,41)
Tdng loi nhuan trwdc thué doanh nghiép 88.327,99 187.796,10 112,61 47.170,34 (74,88)

Thué thu nhap doanh nihiép = - - 5.799 =
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