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TRIEN VONG PHAT TRIEN NHOM CO PHIEU NGANH VAN TAI BIEN

Tang trudng én tuong cua
BDI trong 2009 khé lap lai
trong 2010 do luong tau
déng mdi tdng manh

Dw béo BDTI sé phuc héi tot
hon trong 2010 do nhu céu
dédu mé tang lén va ngudn
cung khéng tang manh nhw
van tai hang roi

I. NGANH VAN TAI BIEN THE GIO1 2009
1. Van tai hang kho

Nam 2009, thj trwérng van tai hang khd da cé nhivng buéc phuc hdi rat &n twong. Chi sb
BDI (Baltic Dry Index) sau khi sut gidm khodng 90% vao nira cudi nam 2008 xudng
khodng trén 600 diém thi dén cudi 2009 da ting I&n trén 3000 diém. Nguyén nhan cla sw
tang trwdng nay mét phan Ién 1a do nhu cau nhap khau ctia Trung Quéc ting manh, dac
biét la nhap khau quang séat va than. Theo Hiép hoi Thép Thé gig¢i (WSA), nam 2009, san
lwong nhap khau quang séat cta Trung Quéc da tang lén khodng 20% so véi nam 2008.
San xuét thép cta Trung Québc tang manh khodng 19% so v&i ndm 2008 (san luong thé
giGi giam khoang 8,6%) trong khi viéc khai thac quang st & ngay trén nwéc nay t6 ra
kém hiéu qua va chi phi cao hon nhiéu so véi cac nuéc khac nhw Brazil, An Do, Uc v.v.
la nguyén nhan cda hién twong nay. Hién twong twong tw ciing xay ra véi nhap khau
than cta Trung Quéc khi nam 2009, san lwong nhap khau than cta nuwdc nay tang
khoang 179% so v&i nam 2008.

Bién dong chi sé6 BDI 2008 — 2009

Nguén: Bloomberg

Tuy nhién, mic tang trwdng an twong nay sé khé co thé duy tri trong nam 2010. Nhu cau
cta Trung Quéc du kién sé van gilr & mirc cao v&i san lwong san xuat thép tiép tuc tang
thém khoang 5% trong nam 2010 (theo WSA). Tuy nhién, nguy co Ién nhéat de doa thi
trwo'ng van tai hang roi trong nam 2010 van la sy bung nd ctia ngudn cung tau hang roi.
Mtrc tang cla nhu cau van chuyén hang roi chac chan sé khong thé bu d&p cho mirc
tang clia s6 lweng nhivng tau ddng méi dwoc dwa vao khai thac. Theo Drewry Shipping
Consultants, c6 khoang 32 triéu DWT trong tai tau hang r&i méi da dwoc khai thac trong
nam 2009. Tinh hinh nam 2010 thdm chi con t& hon khi nhitng don dat hang déng tau
v&i khoang 60 triéu DWT hoan thanh va dwa vao khai thac, tang 160% so v&i nam 2008.
Hon niva, vién canh tdi té ctia ndm 2008 da khién nhiéu chi tau tri hodn viéc déng tau va
dwa tau mdi vao khai thac trong nam 2009 dé ché dén khi tinh hinh chuyén bién tét dep
hon rat cé thé sé gay strc ép cang lam tang lwong cung tau trong nhirng ndm téi.

2. Van tai hang léng

Gia cuwdc van tai hang Idng ndam 2009 trung binh van & murc thap. Trung binh Q4'09, chi
s6 BDTI (Baltic Dirty Tanker Index (do gia cwdc trung binh trén mét thung dau cla céac
nha van tai dau thd) gidam 48% so v&i Q4°08, va BDTI trung binh ndm 2009 gidm 62% so
véi ndm 2008. Nguyén nhan chi yéu la do sw suy gidm nhu ciu dau thé ctia My va cac
nuwéc EU. Gia dau tho da tang tir khoang 33 USD/thung vao khoang thang 12/2008 1én
khoang 78 USD/thiing vao thang 12/2009 Tuy nhién, diéu nay cé dwoc chi yéu 1a do chi
trwong cat gidm san lwong cla cac nwéc OPEC ch khéng phai do nhu cau tiéu thu
tang.
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Bién dong chi s6 BDTI 2008 — 2009

Nguén: Bloomberg

Tuy nhién, thj tredng van tai hang 1dng da bat dau phuc hdi dan trong Q4°09 va dwoc dy bao
la s& cai thién hon t nam 2010, Nhu cdu vé dau la nhan t6 anh hudng Ion nhét @én thi
treong van tai hang I6ng. Nam 2010, sy hdi phuc cua nén kinh te thé gIO’I trong do6 cd nhirng
nwéc nhap khdu dau thé chinh nhw Bac My (chlem 30% nhu cau dau mo thé gioi), bong Au
(24%) va Trung Quéc (6%), sé lam tang nhu cau. Thang 01/2010, OPEC cho biét nhu cau
dau mé thé gidi sé tang 0,8 triéu thung, 1&n trung binh 85,1 triéu thung/ngay trong nam 2010.
T4 chire nay cling cho biét nhiéu kha nang sé khong tiép tuc cat gidm san lwong trong nam
2010. Ngudn cung tau vwot qua nhu ciu ciing cé thé 1a nhan td anh hudng xau dén gia cudc
van tai hang 16ng. Tuy nhién, tinh trang nay sé it trdm trong hon so véi van tai hang kho va
van tai container. Ly do 1a Té chirc Hang hai Québc té (IMO) da ra quy dinh khéng cho phép
tau chd dau vé don hoac trén 20 tudi hoat dong quéc té ttr nam 2010. Trong khi d6, 21% doi
tau ch& dau cla thé gidi la tau vé don. Do dd, cac hang tau sé phai tién hanh loai bd nhirng
tau nay trong nam 2010.

3. Van tai container

Nhirng thang cudi ndm 2009, cwéc van chuyén container trén mot sb tuyén chinh trén thé
gi¢i da tang dang ké so véi mirc cwdc clia 6 thang dau ndm. Cu thé, tir cubi thang 7 dén cudi
thang 10 cwéc tuyén Trung Quéc-Chau Au tang 49%, tuyén Trung Quéc-Uc ting 38%. Tuy
nhién, c6 dwoc nhitng con sb nay phan nhiéu do cac nguyén nhan: (1) Gia dau FO 380 cst
(nhién liéu chay tau) tai Rotterdam tang 112% ké tir thang 12/2008; (2) Cac hang tau lo ngai
lwong cung tau sé tang qua mirc nén cb tinh cho tau ndm ché hoac tiéu hiy nhirng tau cd,
khién Iwo’ng cung tau bi that chat; (3) Thong thwdng, tir thang 6 dén thang 10 1a mua cao
diém cua thj trwéng van chuyen container, trong khi lwong tau khan hiém dang ké nhw vay thi
gia cwdc tang khong phai la diéu kho hiéu. Thuc té, sé lwong hang héa théng quan tai cac
cang khong thay ddi nhiéu so véi 2008.

Thay déi khéi lwong hang héa chuyén ché bang container 09/08 tai mét sé cang chinh

trén thé gioi.
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Nhu cau trong 2009
giam nhung dé hoi phuc
ttr cudi nédm

Thi trwdng van chuyén container phu thudc rat Ién vao strc san xuét va xuét khau ctia Trung
Quéc, vén la ngudn cung cac hang héa nhw quan 4o, gidy dép, hang dién t&r, db choi..., va
nhu cau nhap khau ctia My va EU — thj trwdng tiéu thu chinh cho cac sé&n pham cla Trung
Quéc. Do d8, sw hdi phuc kinh t& toan ciu, d&c biét 1a Trung Québc, My va EU sé lam ting
nhu cau van chuyén hang héa bang container va tang lwong container thdng quan tai cac
cang. Tuy nhién, kho khan 1a & chd ddi tau container khéng ngirng mé réng. Theo Clarksons,
sb lwong cac don dat hang déng tau container méi tdng 1én mirc cao nhat vao nam 2006 va
2007 v&i twong (ng 564 va 545 tau, gidm xudng 208 tau vao nam 2008 va 1 tau vao ndm
2009. N&m 2010 dwoc dw kién la sé khong cé thém nhirng don d&t hang méi, néu cé thi sb
lwong ciing sé 1a rat nhd, do cac hang tau con kha nhiéu tau ndm che dé siv dung, khéng can
thiét phai dong tau maéi. Tuy nhién, sb lwong cac tau déng méi dén han giao trong nam 2010
van & mue rat cao. Do dé, tinh hinh van tai container trong ndm 2010 sé& phu thudc rat I&n
vao kha n&ng clia nhirng hang van tai c6 thé cho tau ndm cho, tri hoan viéc giao tau, tri hoan
dwa tau m&i vao khai thac, hodc cho pha d& nhirng tau ca.

Il. NGANH VAN TAI BIEN VIET NAM
1. Tinh hinh van tai bién cta Viét Nam ndm 2009

Tang trwwdng GDP va XNK cua Viét Nam
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Nguén: Téng cuc théng ké

Nhu cau van tai bién cta Viét Nam chju anh hwéng 16n ctia nhu ciu xuat nhap khau hang
héa. Nam 2009, tbdng kim ngach xuét nhap khau cta Viét Nam 125,4 ty USD, gidm 12,5% so
v&i 2008 nhwng van ting so vé&i 2007. Binh quan giai doan 2005-2009, téc d6 tang trwéng
XNK dat 8%/n&m. Tuy nhién, vé& cudi 2009 XNK da c6 buéc phuc hdi véi kim ngach tang
khoang 16% so v&i cung ky nam trwdc. XNK hang rdi tang manh trong Q4°09 véi xuét khau
than va st thép tang twong (rng 36% va 75% so v&i Q4°08. Trong khi do, xuét khau dau tho
dat 1,6 ty USD trong Q4’09 va 6,2 ty USD trong ca nadm 2009, twong dwong giam 12% va
41% so v&i nam 2008. Nhw vay, co thé thdy rdng nhu cau van chuyén hang réi nhuw than, st
thép téng lén trong khi nhu cau van chuyén hang 16ng lai giam xuéng.

Twong &ng v&i tang trwdng XNK, lwong hang hoa van chuyén bang dwdng bién clia Viét

Nam nam 2009 cling gidm khoang 11,8% so v&i nam 2008. Tuy nhién, trong giai doan 2005 —
2009, mtrc tang trwdng trung binh la khodng 8%/nam.
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Lwong hang héa van chuyén bang dwong bién cta Viét Nam
Don vi: Nghin tan
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Nguén: Téng cuc théng ké

So sanh mc thdng quan hang héa qua cac cang cta Viét Nam nam 2009 ciing cho thay mot
sw tdng trwdng an twong & hang container va hang khé. Riéng chi c6 nhap khau hang 16ng la
giam, Ngoai nguyén nhan nhu ciu xang dau thé gi6i gidm, viéc nha may loc ddu Dung Quét
di vao hoat ddng ciing phan nao lam gidm nhu cau nhap khau x&ng dau cta Viét Nam.

Tang trwéng lwong hang théng quan qua cac cang cua Viét Nam 2009/2008

Hang léng Hang khé Hang Container
XK NK Noi dia XK NK Noi dia XK NK Noi dia XK NK TEU Noi dia
TEU TEU
7% | -80% 136% 16% | 104% 1% 106% | 108% 64% 94% 103% 61%

Cung tau tiép tuc tang
thqo ké hoach phat
trién doi tau

Nguén: Cuc hang héi Viét Nam

Nhw vay co thé néi nhu cau van chuyén cta Viét Nam theo kha sat véi nhu ciu van chuyén
va xu hwéng chung cua thé gi¢i. Trong nam 2010, du bédo GDP cua Viét Nam tang 6,5% va
gia tri XNK tang 6%, day sé la yéu t6 tich cuc lam tdng nhu cau van tai bién cta Viét Nam.
Ngoai ra, cac yéu té lac quan khac bao gdm: (1) hau hét cac mé&t hang xuat khdu chinh cla
Viét Nam 1a hang héa co ban, phuc vu doi séng thiét yéu nhw gao, gidy dép, dét may, thay
san... du khéng tranh dwoc suy giam nhwng sé khoé bi giam manh va nhanh chéng tang tré lai
khi c6 tin hiéu kha quan; (2) ddng Viét Nam yéu ciing dang tao ra loi thé canh tranh cho hang
hoéa xuét khau; (3) viéc gidi ngan cac dw an dau tw va nang cao nang lwc san xuét sé lam
tang nhu cau nhap khau; (4) Khu viec mau dich tw do Trung Quéc — ASEAN va Australia,
NewZeland — ASEAN chinh thic hoat dong trong ndm 2010 ciing s& mé& ra co hdi cho rét
nhiéu nganh.

Theo thdng ké ctia Cuc Hang hai Viét Nam, tinh dén hét T12'09, ddi tau bién Viét Nam cé
1.598 tau véi tbng trong tai lén t¢i hon 6,2 trieu DWT (so v&i 4,6 triéu DWT dau 2008), tudi
tau binh quan dat 11,8 tudi. Nhiéu hang tau da tién hanh mua tau, déng méi tau trong ndm
2008 dé nang cong suat chuyén ché cla doi tau. Tuy nhién, trong ndm 2009, khi tinh hinh
dién bién kho khan, hiu hét cac DN déu cb gang tri hoan viéc giao tau hodc tham chi thanh
ly, ban bét tau gia dé tim kiém ngudn thu. Chinh vi thé, lwong cung tau cla Viét Nam trong
nam 2010 dy kién la sé tidng manh do hét thdi han tri hoan giao tau. Téng cong ty hang hai
Viét Nam (Vinalines) cling du kién tang khoang 350 nghin DWT théng qua hinh thiérc déng
m&i va mua thém tau dé nang trong tai ctia doi tau Ién hon 3 triéu DWT vao cudi nadm nay.
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2. banh gia KQKD cua cac doanh nghiép van tai bién 2009

Trong béi canh giao thuong qubc té gidm manh, cac DN van tai bién cting gap rét nhiéu kho
khan trong nam 2009. Doanh thu va lgi nhuan cta hau hét cac DN trong nganh deu giam
manh so v&i nam 2008. Nhiéu doanh nghiép trong nganh phai bao cao lgi nhuan am trong
H1°09.

Théng ké moét sé chi tiéu ctia nganh

2009 2008 09/08 (%)
Doanh thu thuan 10.032.707 | 10.005.983 0,3%
Loi nhuén gép 1.419.395 1.553.119 -8,6%
Loi nhuén rong 730.553 641.915 13,8%
Téng tai san 23.389.934 | 21.324.756 9,7%
Tai san cb dinh 16224.734 | 13.429.428 20,8%
Téng vay ng 11675.116 | 10.711.724 9,0%
Chi phi lai vay 635.308 463.547 37,1%

Nguoén: HBBS tong hop

Tuy nhién, tinh hinh da sang stia hon khi nhu ciu van tai cé nhirtng buéc hdi phuc nhat dinh.
Thdéng ké 16 DN niém yét hoat ddng trong nganh cho thay két qué kinh doanh cta cac DN
nay da hoi phuc tr Q209 thé hién qua tat ca cac chi tiéu doanh thu, lgi nhuan gop, loi nhuan
rong déu cé mure ting trwdng dwong so véi quy trude va cung ky nam trwéce.

Tang trwéng so véi quy trwéc Tang trwéng so véi cung ky nam trwéc
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Chu y: 16 céng ty duoc théng ké bao gém: DDM, GMD, MHC, PJT, PVT, SFI, TMS, VFC, VIP, VNA,
VSC, VSG, VST, VTO, SHC, VFR. M{t sb cbng ty khac do thiéu thdng tin nén khéng dwa vao danh sach

Nguén: HBBS téng hop

Loi nhuan rong c6 mire tang trwdng dot bién do mot sé DN con cé nhirng khoan thu nhap bat
thwerng tr hoat déng ban tau nhw DDM (ban tau Bong Hb 1ai 32 ty VND), VST (ban tau Far
East | thu vé khoadng 45 ty VND va tau Hawk One thu vé& 1,4 triéu USD trong Q4'09). Tuy
nhién khoan thu nhap bat thwong nay da giam dang ké va chi con chiém 16% LNR so véi con
s6 53% cla 2008 . Riéng GMD c6 hoan nhap dw phong tai chinh I6n khién loi nhuan tir dau
tw tai chinh tdng manh. Nam 2009, LN tlr hoat déng tai chinh clia cong ty la 195.354 triéu
VND trong khi nam 2008, cong ty 16 hon 377 ty VND t hoat déng tai chinh.

Xem xét thém céc tiéu chi khac nhw tai sén va vay no, ching t6i nhan thdy nam 2009, tbng
tai san cta cac DN van tai bién da tang 10%, riéng tai san cé dinh tang t¢i 21%. Dac biét tai
san cb dinh ctia PVT va VIP tdng manh nén vay no dai han cla hai céng ty nay ciing tang.
Téng no vay binh quéan theo quy ctia 16 cong ty nay ndm 2009 ting gan 70% so v&i 2008,
nhwng chi phi 13i vay chi tdng 37% do mét bang I4i suat 2009 thap hon 2008. Ty trong chi phi
l&i vay/doanh thu tang twong ng tr 4,6% nam 2008 Ién 6,3% nam 2009. V&i xu huwéng ng
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vay tiép tuc tang, dac biét la no’ dai han cong véi bién dong 13i suat bat loi trén thi truong hién
nay, chi p’hi lai vay sé tiép tuc la mét ganh nang Ién va anh hwdng manh téi lgi nhuan cac DN
van tai bién trong 2010.

3. Trién vong c6 phiéu nganh van tai bién trong 2010.

Nhu c3u van tai bién nam 2010 sé tang trwéng so véi 2009. T1'10, IMF dy bao kinh té thé
gidi sé tang trudng 3,9%. Trung Qudc — nhan t6 chinh anh hwéng téi nhu ciu van tai bién
nam 2009 - duwoc dy bao sé tang trwdng 10% trong 2010. V&i ké hoach ciia Chinh phu 1a
mirc GDP du kién tang trudng 6,5%, lam phat kiém ché & 7% va xuét khau tdng khoang 6%,
ching t6i dw bao réng doanh thu ctia nganh sé tang lén trong 2010.

Tuy nhién, kho kh&n trwéc mét ctia cac DN van tai bién Viét Nam la phai tim ngudn vén 1én
dé tiép tuc diu tw tré hoa doi tau va chi phi lai vay tiép tuc tdng cao ciing sé& la nhan té lam
tang chi phi va anh huéng toi két qua kinh doanh 2010. Thu nhap bét thudng tir viéc thanh ly
cac con tau cli van co thé tiép tuc 1&p lai nhung kha nang hoan nhap dw phong tai chinh
khéng con nhiéu.

Théng ké 16 DN trong nganh cho thay, PE clia nganh tai thoi diém 5/3/2010 la 15,3x, cao
hon nhiéu so v&i PE cula thj treeong la khoang 12,5x.

Véi cac yéu tb trén, chung t6i cho réng nhin chung hién tai chwa phai la thoi diém thich hop
dé dau tw vao cb phiéu ctia nganh van tai bién. Tuy nhién, trong nganh van cé nhirng cong ty
hoat ddng 6n dinh va c6 nhiéu tiém nang ting trwdng nhw GMD ma nha dau tw cé thé mwén
xem xét cu thé hon.
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PIEU KHOAN MIEN TRU

Tai liéu nay do Cong ty Chirng Khoan Habubank (“Habubank Securities”), mét cdng ty con tric thuéc Ngan hang TMCP Nha Ha Noi
- Habubank phat hanh. Cac nghién ctvu dwgc thie hién trén co sé cac thong tin tin cay, nhwng chung t6i khéng cé bat cir cam két
hay dam bdo gi dbi véi tinh chinh xac, hoan chinh cla cac théng tin trong nghién ctru nay. Cac quan diém ma ching t6i dwa ra cé
thé thay dbi ma khéng can théng bao trwde. Tai liéu nay duwoc phuc vu muc dich lwu hanh rong rai. Tat cd cac khuyén nghi dwa ra
trong tai liéu nay d&u khéng nhdm phuc vu cac muc tiéu dau tw cu thé, hay nhu cau riéng ctia bat ky ngwdi doc cu thé ndo. Tai liéu
nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin, khéng nhdm thay déi quyét dinh ctia ngudi doc. Cac nha dau tw nén duoc tw van vé tai
chinh va phap luat d& ra cac quyét dinh diu tw. Habubank Securities khong chiu trach nhiém dbéi voi bat ctv thiét hai truc tiép hay
gian tiép phat sinh tir viéc st dung hoéc lién quan dén tai liéu nay theo b4t c& hinh thirc nao. Tai liéu nay khong phai la mét 10i de
nghi hay m&i goi mua ban bét ct loai chirng khoan nao. B4t ky ai muén biét thém thong tin, ké ca viéc lam rd bat ct chi tiét nao trong
diéu khodn mién trir nay, hodc muén thyc hién giao dich ddi véi bat c loai chirng khoan nao da dwoc dé& cap trong tai liéu nay vui
long lién hé véi Habubank Securities d& dwoc phuc vu.

Tai liéu nay |a tai liéu ban quyén tac gia clia Habubank Securities. Moi sao chép trich dan théng tin phan tich trong tai liéu nay phai
trich dan ngudn tir Céng ty Chirng Khoan Habubank.




