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NGANH VAN TAI BIEN

Ma nganh ICB: 2773
Bloomberg Ticker: VTO VM Equity

Ngay cap nhat: 05/03/2010

Théng tin co’ ban vé céng t

Vitaco la céng ty con cliia Petrolimex vé&i 35 nam kinh
nghiém hoat déng trong nganh van tai xang dau dwéong
bién. Hién tai Doanh nghiép dang kinh doanh trén céc
mang chinh: Van tai xang dau dwéng bién, dich vu hang
hai va dai ly tau, dai ly kinh doanh x&ng dau, kinh doanh
bét dong san va dau tw tai chinh. Trong d6 mang van tai
xdng dau dwéng bién chiém ty trong I&n trong co cAu
doanh thu (trén 70% tdng doanh thu toan Céng ty).

Chi tiéu thi trrong

Gia ngay 04/03/2010 (VND) 12.200
Khoang gia 32 tuan (VND) 8.300 - 19.100
Vén hoa (ty VND) 969
Ty trong vén héa trén HOSE(%) 0,18
Hé sb Beta 0,964
Gia giao dich binh quéan phién 3T 12.004
KLCPBLH 79.466.666
KLGDKLBQ phién 3T 359.533
KL dat mua BQ phién 3T 682.570
KL dat ban BQ phién 3T 612.273
KL mua rong cia NDTNN 3T -2.463.230
% con dwoc phép mua cia NDTNN 44 .4
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Chi tiéu tai chinh co’ ban

2007 2008 3Q/09*
DTT (ty VND) 726,7 753,11 837  1.165
LNST(ty VND)  187,8 36 292 344
TTS (ty VND) 1.741 3413 3194 3.186
VCSH (ty VND) 621 779 781 690
No/TTS (%) 643 772 756 769
LN gop/DT (%) 27,9 222 21,7 236
ROA(%) 10,8 1,1 0,9 1,1
ROE (%) 302 46 395 498
BV (1.000 VND) 10,35 13,07 13,03 9,92
EPS (VND) 3.130 604 514 494
P/E (I4n) - - - 247

EPS (didu chinh), LN gop/DT, ROA, ROE tinh Idy ké 4 quy lién ké
*: 86 ligu chwa kiém toan
Nguén: CT CP van tai xdng dau Vitaco, Stox va VCBS

CONG TY CP VAN TAI XANG DAU VITACO
(VTO)

Panh gia chung

Nam 2009 tiép tuc la mot ndm khé khan dbi véi Vitaco khi chi phi tai chinh I6n do
nhirng bién déng manh cda ty gia VND/USD khién Igi nhuén ném 2009 gidm thap hon
s0 v&i ndm 2008 méc du doanh thu tang kha manh. Nam 2010 trién vong linh vire kinh
doanh chinh (vén tai xdng dau dwong bién) tiép tuc khé quan hon cung véi da héi phuc
ctia nén kinh té, kha ndng doanh thu ndm 2010 sé dat trén 1.000 ty déng va cao hon so
vé&i ndm 2009. Tuy nhién loi nhuén sau thué khé ndng van dat & murc thép khodng 45-
52 ty déng (thép hon nhiéu ndm 2006, 2007), twong tng véi EPS & murc 566-654vnd/cd
phiéu do chi phi tai chinh cao. Vi vay chung t6i cho rdng ¢ phiéu VTO sé kém hép dan
dbi v&i nha dau tw ngdn han va trung han.

Két qua kinh doanh

Theo két qua théng béo so bd quy 1V/2009 va ndm 2009 (chwa kiém toan), doanh thu
va lgi nhuan cda Vitaco déu vwot so véi ké hoach dau nam va ké hoach loi nhuan diéu
chinh vao dau thang 1/2010. Doanh thu lily k& n&m 2009 dat 1.165 ty déng vwot
14,93% so v&i ké hoach nam va ting 54,69% so vé&i nam 2008. Loi nhuan sau thué |dy
ké dat 34,36 ty dong vuot 7,38% so véi ké hoach ndm da diéu chinh, nhung thap hon
4,77% so véi két qua nam 2008.

Doanh thu n&m 2009 tidng manh mét phan nhe sy chuyén bién khd quan trong da héi
phuc kinh t& chung cla Viét Nam va thé giéi, phan khac la nhe viéc dwa thém 2 tau vao
khai thac dinh han, gép phan tdng ngudn thu n dinh va gidm chi phi khai thac (chd yéu
I& chi phi nguyén nhién liéu do khéng phai van hanh tau trwc tiép). Tuy nhién lgi nhuan
nam 2009 van dat & mirc thdp hon so véi ndm 2008, nguyén nhan chi yéu 1a do chi
phi tai chinh (trong d6 cha yéu 1a chi phi 14 vay chiém 70,9% tdng chi tai chinh) ting
qué cao, tang 75,74% so vé&i nam 2008, do ty gia bién déng tdng manh trong khi khodn
vay cla Vitaco chll yéu la vay ngoai t& USD dai han phuc vu cho hoat dong mua tau
trong nam 2008 (s6 du khoan vay no' dai han dau n&m 2009 13 2.364,6 ty ddng).

Bién doéng doanh thu, Igii nhuan va chi phi tai chinh
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Chi phi tai chinh  Loi nhuan sau thué
thu nhap doanh
nghiép

1.165.021 Dv: triéu dong

275.189 212.810

Doanh thu thudn vé Loi nhuan gop vé
ban hang va cung ban hang va cung
cap dich vu cap dich vy

2007 2008 Liy ké 2009

Nguén: CT CP vén tai xéng déu Vitaco, Stox va VCBS

So v6i thdi diém 2 quy dau nam, tinh thanh khodn cla Vitaco dén thoi diém 31/12/2009
¢6 phan chuyén bién kha quan hon, nhung van trong tinh trang rai ro thanh khoan cao
v6i cac chi sb thanh toan déu & muac thdp hon 1 1an (thanh toan hién thoi 0,33 1an,
thanh toan nhanh 0,25 1an). Béng thei chi s vén lwu déng thuan (tai sa&n ngén han trir
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Tiéu diém théng tin 3 thang gan nhat

e 17/11/2009: Ngay giao dich khéng hwéng quén chia
thwéng cd tirc 400d/cp va mua cd phiéu ty lé 3:1 gia
10.000d/cp

e 28/12/2009: Vitaco duoc tham gia gép vén Dy an
khach san 5 sao tai khu dat s6 8 va 12 Puong Lé
Duén, Q1, TP.HCM

e 29/12/2009: Ong Nguyén Tién Diing (Truéng BKS)
da ban xong 25.000 c¢b phiéu, thuc hién trong khoang
thoi gian 26/10/2009 - 28/12/2009

e 6/1/2010: Pidu chinh ké hoach loi nhuan sau thué
nam 2009 tir 30,2 ty 1&n 32 ty ddng

e 12/1/2010: NQHPQT théng qua két qué chao ban cé
phiéu Ian 1 12 18.604.963 cé phiéu va tiép tuc chao ban
1an 2 v6i 1.261.703 ¢6 phiéu

e 12/1/2010: Chao ban tiép 1,26 trieu ¢ phiéu khong
dwoc dat mua

e 22/2/2010: Giao dich bd sung 19.866.666 cb phiéu
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Baltic dirty tanker index Baltic clean tanker index
Nguén: Bloomberg

gia VND/USD dén 1/3/2010

Bién déng ty
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—— Ty gia VCB (Ban) Ty gia thi trwdng tw do

Nguén: Vietcombank, Bdo dau tw chirng khoan

ne ngan han) van duy tri & mac am kha Ion -428,4 ty déng, cho thdy Doanh nghiép van
dang dbi mat vai rai ro thanh khoan khi str dung vén ngén han cho dau tw dai han.

Ngoai ra, Doanh nghiép van dang trong tinh trang méat can déi co cAu tai san véi ty
trong tai san cb dinh trén tbng tai san duy tri & mic cao 92,08%. Co cAu nay sé khién
Doanh nghiép phai di mat vé&i chi phi bao duéng, bdo quan va khau hao cao.

Tuy nhién, trong thang 1/2010 Vitaco da phat hanh va chao ban thanh céng 19.866.666
cb phiéu. Sé cb phiéu nay da dwoc giao dich tir ngay 22/2/2010 theo d6 vén diéu I& quy
/2010 sé& ting lén mic 798,7 ty ddng tr mirc 600 ty ddng trong nam 2009. Vén diéu lé
tang 1én sé gilp Vitaco gidm bét rdi ro thanh khoan trong ngan han va cha déng hon
trong ngudn vén kinh doanh nam 2010.

V& hoat dong dau tw tai chinh, Doanh nghiép dang s& hiru hon 3 ty ddng dau tw ching
khoan ngén han va 60,5 ty ddng dau tw chirng khoan dai han. Trong d6 khoan dau tw
dai han tap trung phan bd vao cé phiéu cta 2 cong ty chua niém yét: Céng ty An Phi
va Céng ty CP rwou bia, nwéc giai khat Sai Gon (Sabeco). Két thic nam 2009, sau khi
danh gi4 lai gia tri tai san, Vitaco da tién hanh trich |ap dw phong gidm gia ching khoan
dai han thém 20,85 ty déng so v&i thoi didm dau ndm. Khoan trich lap nay dwoc tién
hanh theo danh gia chi quan cia Doanh nghiép ma khéng c6 tham chiéu gia cu thé,
nham muc dich phong ngtra rii ro. Vi vay viéc hoan nhap ciing c6 thé dwoc thwc hién
bét ct luc nao khi Doanh nghiép danh gid lai gia tri tai sdn dau tw dai han.

Trién vong céng ty

Cung v&i da héi phuc chung ctia nén kinh té Viét Nam va thé gidi, gia cwdc van tai bién
va van tai xing dau dwéng bién sé tiép tuc ting dan tré lai trong nam 2010. So véi cac
linh vuc van tai khac, van tai xang dau hira hen sé cé sy hdi phuc vé& nhu cdu va gia
cwéc nhanh hon do day la mét hang van tai twong déi déc thu va thiét yéu cho hoat
doéng san xuét kinh doanh va d&i séng. Vi vay trién vong linh vuc nay trong nam 2010
va c&c nam tiép theo twong déi tiém nang.

Tuy nhién, hoat déng chinh thirc ctia nha may loc dau Dung Quét trong nam 2010 sé&
lam khéi lwong x&ng dau nhap khau va nhu cau van tai xang dau nhap khau sut giam,
theo do sé anh hwéng phan nao dén ngudn hang cla Vitaco. Nhwng viéc tham gia gép
vbn véi VINAPCO thanh lap Céng ty cb phan kho cang xang dau Hang khéng mién
Nam trong nam 2008 sé giup Vitaco mé rong nguon don hang sang mang van tai xang
dau hang khéng. Trong nam 2009 do mét s6 vwéng mac, nén hgp déng van chuyén
xang may bay gitra Vitaco va Vinapco chua thuc hién dwoc. Nhung cac hop déng nay
s& dwoc trién khai trong nam 2010 va cac ndm t6i theo do sé gidp giam bét anh hudng
tr viéc di vao hoat déng chinh thirc cia nha may loc ddu Dung Quét. Vi vay doanh thu
nam 2010 ky vong sé dat trén 1.000 ty ddng va tang cao hon so véi nam 2009.

Loi nhuan ndm 2010 kha nang sé ting cao hon nam 2009, nhung kha nang sé van
thap hon nhiéu so véi mic 88,3 ty nam 2006 va 187,8 ty nam 2007 do chi phi tai chinh
va chi phi quan ly déi tau I&n. Dén thei diém 31/12/2009 dw no vay dai han (chi yéu 1a
vay bang USD) tuy giam nhung van & mirc cao, hon 1.800 ty déng. Trong khi d6 ty gia
VND/USD tai cac ngan hang thwong mai tinh dén thoi didm 1/3/2010 da tang 3,36% so
v6i thoi didm cubi nam 2009 va 4p luc tang ty gia van cao. Ngoai ra véi xu huwong héi
phuc cha nén kinh té 1ai sut cling sé ting dan tré lai trong khi cac khoan vay mua tau
théng thudng sé &p dung theo |&i suat tha ndi (SIBOR + margin trong d6 margin c6 thé
thay déi khoang 3 dén 6 thang 1 1an va SIBOR bién dong theo l4i suat trén thi trweng
Singapore). Vi vay chi phi tai chinh trong nam 2010 sé tiép tuc la ganh nang déi voi
hoat dong kinh doanh ctia Doanh nghiép.
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Bang can déi ké toan tom tat

Pon vi: Triéu déng Nim 2008 Q1/09 Q2/09 Q3/09* Q4/09*
TAI SAN NGAN HAN 149.082 187.058 133.715 125.280 212.042
Tién va cac khoan twong dwong tién 11.123 8.646 17.349 17.879 123.775
Céc khoan dau tw tai chinh ngén han 955 964 1.610 2.014 1903
Céc khoan phai thu 53.126 89.314 39.886 41.849 24.763
Hang ton kho 54.463 56.226 52.336 50.893 50.220
Tai san ngan han khac 29.415 31.908 22.535 12.646 11.381
TAI SAN DAI HAN 3.263.710 3.210.644 3.153.560 3.068.929 2.973.936
Cac khoan phai thu dai han 0 0 0 0 0
Tai san cb dinh 3.204.796 3.151.730 3.094.646 3.018.791 2.933.672
Loi thé thuong mai 0 0 0 0 0
Bét dong san dau tw 0 0 0 0 0
Céc khoan dau tw tai chinh dai han 57.975 57.975 57.975 49.200 40.250
Tai san dai han khac 939 939 939 939 14
TONG CONG TAI SAN 3.412.791 3.397.702 3.287.275 3.194.209 3.185.978
NQ PHAI TRA 2.633.289 2.618.061 2.522.925 2.413.278 2.495.505
No ngén han 268.166 307.091 660.527 606.985 640.463
No dai han 2.365.123 2.310.970 1.862.398 1.806.293 1.855.041
VON CHU SO HOrU 779.502 779.641 764.351 780.931 690.473
Vén chii s& hivu 779.020 778.962 763.975 779.529 689.502
Ngudn kinh phi va quy khac 482 679 376 1.402 971
LOI iCcH CO BONG THIEU SO 0 0 0 0 0
TONG CONG NGUON VON 3.412.791 3.397.702 3.287.275 3.194.209 3.185.978

Bang két qua hoat dong kinh doanh

Pon vi: Triéu déng N3m 2008 Lay ke go%‘g‘,'(
Doanh thu ban hang va cung cap dich vu 753.110 233.445 290.774 312.775 328.026 1.165.021
Cac khoan giam trw 0 0 0 0 0 0
Doanh thu thuan 753.110 233.445 290.774 312.775 328.026 1.165.021
Gia vén hang ban 586.133 176.931 229.538 240.488 242.876 889.832
Loi nhuan gop 166.977 56.515 61.236 72.288 85.151 275.189
Doanh thu hoat dong tai chinh 15.636 479 1.496 877 1.086 3.938
Chi phi tai chinh 121.090 47.050 45.265 48.983 71.512 212.810
- Trong dé : Chi phi lai vay 94.245 43.551 41.254 32.636 33.352 150.794
Chi phi ban hang 2.401 290 873 935 806 2.905
Chi phi quan Iy doanh nghiép 20.398 5.627 5.592 5.855 7.697 24.771
Loi nhuan thuan tir hoat dong kinh doanh 38.723 4.027 11.002 17.391 6.222 38.642
Thu nhap khac 1.903 228 18 1.517 259 2.022
Chi phi khac 387 1.009 974 52 156 2.190
Loi nhuan khac 1.515 -781 -956 1.465 103 -168
Téng lgi nhuén két toan truwdc thué 40.239 3.246 10.047 18.856 6.325 38.474
Lai (16) trong cong ty lién doanh/lién két 0 0 0 0 0 0
Thué thu nhap doanh nghiép 4.246 333 770 1.802 1.207 4112
Chi phi thué thu nhap doanh nghiép hoan lai 0 0 0 0 0 0
Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép 35.993 2.913 9.277 17.054 5.118 34.362
Loi nhuan sau thué cta céng ty me 35.993 2.913 9.277 17.054 5.118 34.362

*: 6 liéu chwa kiém toan
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KHUYEN CAO

Bao cdo nay duoc xdy dwng nhdm cung cap cdc théng tin cap nhat vé két qua hoat doéng san xuét kinh doanh ciing
nhw phén tich cdc yéu té dnh hudng dén trién vong phét trién cia doanh nghiép. Bén than bdo cdo nay va/hodc béat ky
nhén dinh, théng tin nao trong bao céo ciing khéng phai 1a Ioi chao mua hay bén bét ky mét sén phdm tai chinh, chirng
khodn nao cta/lién quan dén céng ty dwoc phén tich trong bao cédo. Do dé, nha dau tw chi nén coi bao céo nay la mot
nguén tham khdo. VCBS khéng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhirng két qué ngoai y mubn khi quy khach st dung
cdc théng tin trén dé kinh doanh chirng khodn.

Tat ca nhirng théng tin néu trong bao cao phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mirc cén trong t6i da co thé.
Tuy nhién, do cdc nguyén nhan chi quan va khach quan tir cac ngudn théng tin céng bé, VCBS khéng déam béao vé
tinh x&c thwe cua céc théng tin duoc dé cap trong béo cdo phén tich ciing nhw khéng cé nghia vu phai cap nhat nhirng

théng tin trong bdo cdo sau thoi diém bdo céo nay duoc phat hanh.

B&o cdo nay va cac nhan dinh, phan tich trong béo cdo thé hién quan diém riéng, déc lap ctia phong Phén tich. Do dé,
VCBS va/hodc céc bé phéan khac ciia VCBS c6 thé cé céc hoat ddng mua/ban chieng khoan thuén chiéu hodc nguoc

chiéu v&i nhirng khuyén nghi trong bao cdo nay.

B&o cédo nay thuéc bén quyén ctia VCBS. Moi hanh dong sao chép mdt phén hodc toan bd ndi dung bao cdo va/hodc
xuét bdn ma khéng cé sw cho phép bdng vén bén cia VCBS déu bi nghiém cam.

CONG TY CHIPNG KHOAN NGAN HANG NGOAI THWONG VIET NAM

Tang 12, 17 téa nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Noi

Tel: 84 — 4 — 39 367 516/ 39 360 024
Fax: 84 — 4 — 39 360 262

http://www.vebs.com.vn — http://info.vebs.com.vn

PHONG NGHIEN CU’U VA PHAN TiCH

Trwéng phong: Nguyén Bac Hai
(ndhai@vcbs.com.vn)

Nhoém phan tich dau tu:

Lé Thi Ngoc Anh Bui Ngoc Ha Nguyén Thi Thanh Nga
(ltnanh@vcbs.com.vn) (bnha@vcbs.com.vn) (nttnga_hcm@vcbs.com.vn)
Lé Thi Lé Dung Nguy&n Anh Hao Tran Thu Lan
(ltldung@vcbs.com.vn) (nahao@vcbs.com.vn) (ttlan@vcbs.com.vn)
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