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PINH GIA 31.000 VND Trén co sé nhiing gia dinh va udc tinh thdn trong, EPS 2010 dugc du bdo sé vao

A N " khodng 2.768 déng (sau phdt hanh), tuong duong murc P/E forward 6,5 ldn.
Chuyén vién : Vi Hoang Viét 3 .. . L, L e e e g2
Chung téi cho rdng muc gid hop ly cta c6 phiéu VST tai thoi diém nay xoay

Email: viet.vh@vdsc.com.vn quanh muc 31.000 déng (tuong duong mic vén héa 1.240 ty). So véi muc gid
DT: 08 6299 2006 - Ext 348 23.000 déng gid tham chiéu ngady 09/06/2010, ¢6 phiéu VST dang dugc giao
Chi tidu co ban dich thdp hon mirc gid hop ly 25,8%. Nhu vdy, VST hoan toan thich hop dé can
nhdc mua vao déi véi dau tu trung dai han.
Gia (ngay 08/05/10) (VND) 23000 Hoat déng van tai c6 nhiéu trién vong phuc héi va tang trudng. T dau
Gia cao nhat (52 tuan) (VND) 27.000 2009, nhu cau va gid cudc van tai trén thi trudng thé gidi dang trong qua
trinh hoi phuc sau khiing hodng va van tiép tuc xu hudng tang kha 6n dinh
Gia thap nhat (52 tuan) (VND) 14.500 trong 2010. Diéu nay dugc thé hién rd nét qua dién bién cla chi s6 BDI (d8i
. . vGi nganh van tai chung) va BHSI (d6i vdi cac loai tau Handysize). Tinh tur
56 CP dang luu hanh 40000000 dau 2010 dén nay, hai chi sé nay da 1an luct ting gan 40% va 32%. C6 su
Vén héa thi trusng (ty VND) 924 tuong quan kha chat ché véi hai chi s ndy, gia cudc van chuyén b‘mh quan
’ cac tuyén van tai clia VST cling da tang thém 20% - 25% so vé&i cudi 2009.
Trailing P/E (2009) (x) 153 Gia cudc binh quan trong 2010 sé kho tang dot bién, nhung mdc tang binh
Forward P/E (2010) (X 6,5 quan 25% - 35% la hoan toan kha thi.
Yéu té tang trudéng néi tai dén tir nang luc I6n va kha nang canh tranh
P/BV (BV 31/03/10) (x) 1.8 cao cta déi tau. Doi tau VST gébm 16 chiéc véi tdng nang luc van tai I6n
) R nhat nhi trong nganh. Hai tau méi dau tu trong 2010 di vao hoat déng sé
Do thi gia 52 tuan g6p phan ting nang luc Ién it nhat 18%. Dén hét thang 04/2010, tdng san
- ~ lugng van chuyén cta VST da dat 717 nghin tan/ ké hoach 2.100 nghin tan.
o MGE__Bibi g raoeeo K&t qud trén chua bao gém su déng gép clia 2 tau mdi. C6 thé ndi con s6 ké
- 2o hoach dat ra ti dau nam la kha khiém ton va viéc vuot ké hoach san lugng
er o hoan toan kha thi.
215 oo 5 Hon nira, nh& chién lugc tré héa doéi tau bang cach song song thuc hién
g e i thanh Iy tau cG va dau tu thém tau mai hdng ndm, dé tudi tau & muc thap
g™ — lam tang kha nang canh tranh clia VST trén thi trudng thé gidi. Ngoai kha
5] o0 nang canh tranh tang, doi tau “tré” cing gidp VST tiét kiém cac chi phi lién

qguan nhu nhién liéu, stta chita va nhg d6, hiéu suat st dung tau déu tang
trong may nam gan day. Trong 2009, bat chap tinh hinh kho khan, doi tau
cla VST gan nhu khong c6 thai gian chay tau tréng. Hién tai, Cong ty da ky
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Nguon:HSX | &t hgp déng van chuyén dén hét thang 07/2010. Thi trusing hoat déng
Cac chi tidu tai chinh co ban trong 2010 sé dugc md rdng vai cac tuyén van tai moi. Cu thé la tuyén van
v: Ty 2010 tai Bong Nam A - B4c My, Uc sé dugc dua vao day manh trong 2010 sau
déng 2009 Q1/2010 .- 2010F  bygc dau thir nghiém da thu dugc nhiing két qua tich cuc.
DT 1.283 434  1.773 1.856 Nguén thu nhap khéc tir hoat déng thanh ly tau ci: nhd chién lugc khau
LNTT 80 31 120 186 hao nhanh trong giai doan “thinh vugng” ctia nganh van tai bién 2006,
LNST 60 25 9 142  2007; hién tai trong doi tau clia VST c6 6 tau da hét khau hao. Day sé la
VDL 400 200 sgp nhiing nguén thu déng ké cho VST trong 2010 va nhiing ndm t&i khi theo k&
s 2799 2805 3413 hoach, mdi nam sé c6 2 tau dugc thanh ly. Trong 2010, LNTT ti thanh ly hai
VCSH P =2 — tau sé vao khoang 60 ty.
ROA (%) 2,1% 42% Rdi ro: co hoi tang trudng tat yéu di kém véi nhing rdi ro. Bén canh nhiing
ROE (%) 12,2% 22.4% rf{i ro dac thu clia nganh Qhu van dé ty gia’,‘ bién déng gia nguyén liéu, nhu
EPS (VND) 998 2768 cau van tai noéi chung. Phan I6n tau méi déu dugc tai trg 80% bérzg ng vay
GTSS ngén hang, do d¢, ap luc trd ng vay cing nhu lai vay la khéng nhd qua cac
(VND) 11.951 12.800 15647 Nam.
Ty 16 6 Mot bat loi dang luu y d6i véi VST la, con s6 lgi nhuan 2010 sé chiu anh
tuic (%) - - 15% hudng kha Ién ti viéc khong con dugc phép hach toan giam 50% chi phi

khau hao nhu 2009 d3c biét trong hoan canh Cong ty da dau tu tau vdi gia

Ngudn: BCTC VST p o " <
S cao trong 2008 cling nhu hai tau méi trong nam nay.
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CTCP Van tai va thué tau bién Viét Nam

428 Nguyén Tat Thanh, P.18, Q.4,
Tp. H6 Chi Minh.
DT: (84 - 8) 3940.4271
Fax: (84 — 8) 3940.4711

Website: www.vitranschart.com.vn

Thanh lap: Nam 1984
C6 phan héa: Nam 2007
Quan tri - Diéu hanh
Tén Chuic vu
Huynh Héng Vi CT.HPQT
Truong BDinh Son PCT. HDQT
Lé Thi Lan TV. HBQT
Té Tan Diing TV. HBQT
T6 Thi Thu Van TV. HBQT
Nguyén Minh Cuéng TV.HBQT
Doi tau hién tai
5 Nam .
Ship DWT déng Tuoi
VTC Tiger 28.666 1998 12
VTC ACE 24.157 1996 14
VTC Phoenix 22.762 2009 1
VTC Ocean 23.492 1999 11
VTC Planet 22.176 1993 17
VTC Sun 23.581 1996 14
VTC Dragon 22.500 2007 3
VTC Sky 24.260 1997 13
VTC Light 21.964 1995 15
VTC Globe 23.826 1995 15
VTC Star 22273 1990 20
Phuong
Dong 1 15.136 1986 24 (%)
Phuong
Dong 2 15.120 1986 24 (*)
Phuong
Dong 3 15.147 1986 24 (%)
Vien Dong 3 6.523 2004 6
Vien Dong 5 6.058 2005 5
317.641 13,6

(*) Cdc tau da hét khdu hao

Vitranschart (VST) ra ddi trén cd s& hop nhat Céng ty van tai va thué tau bién
Transchart va Cong ty van tai bién Sovosco vao 1984. Vao 2007, Vitranschart
tién hanh ¢ phan héa va niém yét trén san giao dich chiing khoan tp. HCM
sau dé han 1 nam véi muc vén diéu 1é 400 ty déng, trong dé phan vén do ¢
déng nha nudc ndm gitr 1a 51% va khéng ddi cho dén nay.

Hoat déng san xuat kinh doanh

Hoat déng kinh doanh cla VST bao gém van tai bién hang khé - gao, dudng,
ndng san,... hoat déng thuong mai cac loai nguyén liéu clinker, thach cao cho
nganh xi mdng va cac hoat déng dich vu khac nhu stia chlta bao dudng, dai ly
tau bién, kho bai va cung ting thuyén vién.

Van tai bién: |a hoat dong truyén théng va mang tinh cét 16i cla VST tir khi
dugc thanh 13p. Téng san lugng van chuyén trong 2009 dat hon 2 triéu tan,
bao gém cac loai nhu yéu pham nhu gao, dudng, néng san va mot s6 san
phadm khac nhu clinker, quang, thép,.... Ty trong déng gép clia hoat déng nay
trong DT va LNG 2009 la 82% va 67%. Gia cudc van tdi binh quan ctia VST trong
2009 da gidm 40% - 45% so v3i 2008. Diéu nay khién doanh thu t mang van
tai sut gidm dén 41% du sdn lugng van chuyén ting 18% so véi 2008 va vuat
11% so véi ké hoach dat ra.

Trong 2009, nhan dinh gia tau da xuéng muc thap, VST da dau tu thém doéng
mdi tau VTC Phoenix (tai trong 22.762 DWT, chi phi khodang 18 triéu USD) va
mua thém tau VTC ACE (24.157 DWT, 13 triéu USD). Dau 2010, v3i viéc nhan
ban giao tau VTC Tiger (28.666 DWT, 17 triéu USD) doi tau clia VST hién dang
g6ém 16 chiéc véi téng tai trong 317.542 DWT. Hién VST dang thuc hién céc
budc dam phan dé mua thém mot tau, trong tai khoadng 24.000 DWT.

Chién lugc tré héa dbéi tau dugc thuc hién bang cach thanh ly hang nam cac
tau cO va dau tu thém tau. Thanh ly cac tau cl bén canh mang lai mét nguén
thu dang ké con gilp tdng kha ndng canh tranh ctia déi tau VST khi dé tudi
trung binh clia ddi tau VST duoc ha xudng thap. Nhd ddi tau tré, mot diém ndi
bat cla so v3i cac DN trong nganh 1a hé sé st dung tau cao va dugc cai thién
t6t hon qua cac nam. Cu thé, trong 2009, thdi gian van doanh tang ti 94,9%
(2008) 1én 96,4% (2009), thai gian slfa chira giam tuong Ung tu 5,1% con 3,6%.

Thuong mai: nguén thu ti hoat dong nay chiém khoang 11% DT va 8% LNG
2009. Bao gém cac hoat ddng TM mua ban clinker, thach cao, quang, kim loai...
Trong d6 cac nguyén vat liéu cho nganh xi mang chiém dén 75%. Cong ty
thudng chi thuc hién khi nhan dugc don dat hang cla cac khach hang truyén
théng. Doanh sé thuong mai 2009 chi bang 53% 2008 nhung ty suat lgi nhuén
gop trong 2009 tang kha manh, 1én 17% tU 12% cla 2008.

Hoat déng khac: bao gdém nguén thu tir cac dich vu Pai ly tau bién, cung ting
thuyén vién, stra chiia va bado dudng tau... DT tir day chi chiém ty 1é 9% trong
DT 20009.

Chi phi

Dai véi hoat ddng van tai, chiém ty trong cao nhat la chi phi nhién liéu (cac loai
dau DO, FO, dau nhan), Trong 2009, gid dau tang dang ké so vGi 2008 nén dan
dén co cdu chi phi nhién liéu tang l1én gan 30% GVHB so véi 19,6% clia 2008.
Chi phi gia vén cho hoat déng thuong mai chi€ém 30%. K& d6 la chi phi nhan
céng v3i 15%. Chi phi khdu hao trong 2009 chi chiém 11%, gidm manh so véi
35% cla 2008 nh& quyét dinh cho phép giam 50% chi phi khau hao ctia B6 Tai




PHONG NGHIEN CUU PHAN TiCH

Ngay 08/06/2010

VDSC (@

CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Co cau doanh thu

2009

2008

2007

0% 20%  40%  60%

B Thuohg mai Van tai

80%

7%

4%

6%

100%

Khac

Ca cau Igi nhuan gop

Nguén: BCTC VST

| | |
2009

2008

2007
[ | [

0% 209%  40% 60%

® Thuongmai » Vantai

80%

K

2%

6%

6%

100%

hac

Doanh va Lgi nhuan qua cac nam

Nguén: BCTC VST

Dvt: ty dong

2500
2136
2000
1500 1408 1283
1000
500
o8 192 60
2007 2008 2009
m DT = LNST

Nguén: BTC VST

Chinh trong béi canh khé khan 2009.

Vi hai tau mai duge dau tu trong 2009 va hai tau tiép theo trong 2010, cling
vGi khéng dugc phép gidm chi phi khau hao, ty trong chi phi khau hao trong
€O cau gia vén cla VST trong 2010 chac chan sé cao hon.

Vithé cong ty

Vitranschart hién dang la cong ty van tai c6 doéi tau I6n 16n nhat nhi trong
nganh xét vé quy md téng trong tai ddi tau (317.641 DWT) cling nhu sé lugng
tau (16 tau). Xét vé “dd tré” cla tau, VST cling diing th( hai trong nganh véi d6
tudi trung binh 13,6 tuéi.

60% doanh thu VST dén tir cac tuyén van tai qudc té. Nhd nang luc van chuyén
I8n va cac tau con mdi, VST ¢6 Igi thé trong canh tranh khai thac cac tuyén
dudng dai va khé (tir Déng Nam A sang Nam My, Chau Phi), cac tuyén ma it co
doanh nghiép trong nudc nao cé kha ndng canh tranh. Ngoai ra, m&i quan hé
t6t v3i cac nha méi gidi hang hai Quéc Té€ dugc xay dung qua nhiéu ndm hoat
déng trong nganh cing giup VST c6 kha nang tim ki€m ngudn hang van
chuyén cho cac chuyén vé tif cAng nudc ngoai. Piéu nay gilip nang cao hiéu
suat st dung tau ctia Cong ty.

Tiém nang tang truéng

Vao thang 05/2010, nang luc van tai clla Cong ty tang khodng 10% véi su tiép
nhan va dua vao khai thac tau VTC Tiger. Ngoai ra, tiép tuc dinh hudng tré héa
doéi tau, VST dang ti€n hanh dam phan dau tu thém mot tau cé trong tai
khodng 24.000 DWT. Néu théng suét, tau sé dugc giao trong quy 03/2010. Nhu
vay, so bod c6 thé udc tinh t8ng ndng luc van tai trong 2010 cla VST sé ting
han 18% so véi dau 2009.

Trong 2010, nhu cau van tai dudng bién thé gidi va trong nudc dugc du béo sé
ti€p tuc da tdng trudng cung véi su phuc hoi clia kinh té toan cau sau khing
hodng. Vi khd nang tim kiém cac ngudn hang van chuyén trén cac tuyén
Qudc Té, cling vdi nang luc van chuyén dugc nang cao, san lugng van chuyén
clia Cong ty trong 2010 dugc udc tinh sé tang trudng khoang 15% - 18%.

Bén canh su lac quan tur san lugng, van dé gia cudc cing mang dén nhiéu ky
vong cho su tang trudng clia VST trong 2010. Hau hét cac tau cta VST thudc
loai Handysize do d6 gia cudc van tai cta VST c6 thé dugc tham chiéu theo chi
s0 Baltic Handysize Index (BHSI). Ti dau nam dén nay, chi sé BHSI da tang 30%
so vG&i muc cudi cung ctia 2009. Cling nhu vay, gid cudc van tai ctia VST hién
nay cling da phuc héi dugc han 20% so vdi giai doan cudi 2009. Dac biét, c6
mot s6 tuyén van tai gid cudc da phuc héi dugc hon 30%.

Rai ro kinh doanh

Rui ro ddc thl ctia VST la rdi ro vé bién dong gia nguyén liéu khi chi phi nguyén
liéu chiém hon 30% trong co cau chi phi hang nam. Canh d6 la rai ro vé bién
déng ty gia khi hau hét cac ngudn thu va chi ctia VST déu la ngoai té. Bat ky su
bién déng cla gia nhién liéu va ty gia cling sé anh hudng dang ké dén két qua
hoat déng clia VST.

Ngoai rdi ro dac thu, trong 2010, khdng chi riéng VST ma cac cong ty van tai
bién va xuat nhap khiu (XNK) néi chung con phai d8i mat véi kha nang nhu
cau XNK sut gidm tai mét s6 thi trudng nhu Chau Au, Nhat trudc nguy co
khing hodng ng cong khién chi tiéu, dau tu cac nudc nay bi that chat. Mic dé
anh hudng dén dau chi co thé rd rang hon qua céc con s6 théng ké trong thdi
gian tdi.
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Kha nang sinh loi
2008 2009 Ql/10
LN Goép/DT 11,1% 14,8% 20,5%
LN HPKD/DT 66% | 87% | 7,5%
LNST/DT 9,0% 4,7% 5,9%
ROA 7.5% | 2,1% :
ROE 38,1% 12,2% -
Nguén: BCTC VST
Cau truc tai chinh
2008 2009 Ql/10
Cau tric tai san
Phai thu/TTS 17% | 27% | 29%
TSCD/TTS 704% | 87,9% | 87,1%
i 08% | 00% | 00%
Cau tric von
Téng ng/TTS 803% | 824% | 81,7%
Ng vay/TTS 64,7% | 71,7% | 69,5%

Tinh hinh tai chinh
Kha nang sinh 16i va hiéu qua hoat déng

Nam 2008 la nam cuc ky khé khan ctia nganh van tai bién noi chung dudi tac
doéng cda suy thoai kinh té khién hoat dong thuong mai toan cau gidm sut. Gia
cudc van tai hang roi lao déc trong nlta sau 2008 va am dam trong giai doan
dau 2009, gia cudc cé luc da giam dén 90%. Hoat déng kinh doanh clia VST
cing khéng ndm ngoai xu thé d6. Cac chi tiéu doanh thu va Igi nhuan déu
gidm trong 2009, DT 2009 giam gan 40% trong khi LNST giam 69%. San lugng
van chuyén trong 2009 van ¢é muc tang trudng 11% so véi 2008, tuy nhién gia
cudc van tai cua VST lai giam 40% - 45%. MUc giam gia chi khoang hon 40%
cba VST dugc danh gia la “nhe nhang” han rat nhiéu so vdi tinh hinh chung,
mot phan nhd hau hét cac tau clia VST déu thudc loai Handysize khi sut giam
nang nhat clla nganh nam tai nhém tau Capramax.

Sut gidm trong DT va LNST nhung ty suat Igi nhuan gép (LNG) trong 2009 lai
tang 1én 14,8% tur 11,1% cla 2008. Su cai thién nay dén tir cac yéu to: (1) Chi
phi nhién liéu chiém ty trong 1&n, 35% trong co cdu gid vén 2009. Gid dau binh
quan 2009 vao khoang 60 USD/thling, thap hon 37% so v&i muc binh quan
2009 - 95,6 USD/thung. (2) Chi phi khdu hao d6i tau giam manh ti 668 ty
(2008) xuéng con 126 ty (2009), ty trong trong gia vén cling giam ti 30% cac
nam con 11% trong 2009 do VST hach toan gidam 50% chi phi khau hao theo su
cho phép ctia Bo Tai Chinh (cong van 17274/BTC-TCDN ngay 10/12/2009).

Da suy gidm cla nganh van tai bién chdm dut vao dau 2009. Su phuc héi trd
nén rd nét han khi dan vé cudi nam. VST bat dau cé 16i lai ti Q2 khi tinh hinh
nhu cau XNK cling nhu gia cudc phuc héi. Dac biét trong 2009, nguén thu tu
hoat dong thanh ly tau gép phan rat dang ké gitip con s LNST 60,1 ty. Trong
2009, VST da thanh ly hai tau dau PMT1, PMT2 (04/2009), tau Vién Béng 1
(11/2009) va Hawk One (12/2009). Doanh thu va lgi nhuan déu giam sut khién
cac chi s6 sinh Igi ROE va ROA déu sut giam nghiém trong trong 20009.

Sang 2010, c6 thé ndi khiing hodng da & lai sau lung cac DN van tai bién, trong
dd c6 VST. Két qua kinh doanh Q1 da cho thdy diéu nay véi DT va LNST dat
434,1 ty va 24,9 ty, tang manh so v@i cung ky 2009 (258 ty DT va -63,5 ty LNST).
Ty suat lgi nhuan gdp Q1/2010 cling c6 su cai thién rat tot, dat gan 20% so véi
14,8% cla 2009. Bido cdo Q1/2010 cho thay VST chua hach toan nguén thu tu
thanh ly tau Far East, gia ban da thuc hién trong hgp déng la hon 31 ty.

Cau truc tai chinh

Nhu mét dac thu clia nganh van tai bién, ty 1é st dung ng rat cao. Tinh dén hét
2009, 87% t6ng tai san cta VST dugc tai trg ti ng. Trong d6 c6 dén 87% la vay
ngan hang, tuang duong 71,7% téng tai san. So sanh vd&i cac doanh nghiép
trong nganh nhu VNA (ng/TTS la 55%), VIP (58%), VTO (68%),... VST la doanh
nghiép c6 ty lé vay cao nhat nganh. Cac ty |1é nay déu tang qua cac nam do VST
thudng tim ki€ém nguén vén hoat déng dau tu tau ti vay ngan hang. Ty lé si
dung ng cao, trong dé vay ngoai té chiém ty l& 1&n khién chi phi lai vay cling
nhu chi phi tai chinh tr& thanh mét ganh nang ctia VST trong cac nam qua.

Gia tang st dung ng qua cac nam cing la nguyén nhan khién cac ty sé thanh
toan clia VST xau di. Dén cudi 2009, tat ca cac ty sé thanh toan clia VST déu &
muc dudi 0,5. Day c6 thé trd thanh mét trd ngai gay khé khan cho Céng ty khi
ti€p can ngudn vén vay mdi theo ké hoach dau tu 2010 - t8ng nhu cau vén
vao khoang 680 ty, trong d6 von tu cé 120 ty (tU phat hanh thém), vén vay 560
ty. Tuy nhién, ké hoach tang vén trong 2010 sé phan nao gilp cai thién cac hé
s6 thanh khoan trén.
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Tong hop P/E va P/B mét sé DN trong

Nguén:BCTCVST Dy phéng - Dinh gia

Du phdng

Nam 2010, k& hoach Céng ty dat ra déi véi téng DT 1a 1.772,7 ty. Ching téi cho
rang VST hoan toan ¢é thé vuot dugc muic nay véi nhitng udc tinh vé doanh
thu tir mang van tai, thuong mai va dich vu khac.

Da&i véi hoat ddng van tai, dua trén co s& vé nang luc va nhu cau déu ¢ nhiing
dau hiéu gilr nguyén da tang trong 2010, ching tbi cho rang san lugng thuc
hién trong 2010 c6 thé vugt ké hoach khoang 12%, tuong ducong tang trudng
gan 15%. Xét nhimng dién bién giad cudc van tai trong 5 thang dau nam, chdng
t6i du bdo muic gia cudc binh quan ca 2010 c6 thé tdng 22% - 25%. Nhu vay, DT
tU hoat dong van tai ca nam 2010 sé dat khoang hon 1.500 ty, tang hon 40% so
V@i 2009. Canh d96, hoat déng dich vu sé én dinh va mang thuong mai sé cai
thién hon tit 5% - 7%. Trén co s& nhiing udc tinh trén, tdng DT clda Céng ty
trong 2010 sé dat khoang 1.900 ty, vugt 7% ké hoach va tang 48% so véi 2009.
Trong co cau gia von 2010, chi phi nhién liéu binh quéan trong nam du kién
tang khodng 28% so vé&i 2009, chiém 34% gia von. Chi phi khau hao sé tang
manh, mét phan do VST phai trg vé phuong phap hach toan khau hao nhu
théng thudng, moét phan vi cac tau VST méi dau tu trong hai nam gan day. Tuy
vay, ching t6i du bao su tang trudng trong DT sé du dé bu dap su gia tang
trong gia vén, nha do, ty suat lgi nhuan gdp trong 2010 sé cai thién dang ké -
khoang 19%.

Chi phi tai chinh tiép tuc sé 1 ganh nang cda VST khi bén canh ty I& ng/téng tai
san hién nay da la 87%, VST c6 ké hoach vay thém khoang 560 ty ti hé théng
ngan hang nham tai trg cho cac hoat déng dau tu. Gia tang s& dung ng, diéu
tat yéu la chi phi tai chinh sé cao han, ching t6i udc tinh chi phi lai vay trong
2010 sé khodng 133 ty.

Theo ké hoach, VST sé thanh ly hai tau Far East va Phuong Déng 2 trong nam
nay. Nguén thu du tinh khoang gan 60 ty ty trong ndm sau va sé la sy ho trg rat
dang ké cho hoat ddng chinh ctia VST, ngoai ra, diéu nay ciing gitp tang kha
nang canh tranh clia VST xét vé tiéu chuan tudi déi tau.

Trén co s& nhiing du phong trén, lgi nhuan sau thué trong 2010 cda VST sé vao
khoédng 142 ty, tuong duang muc EPS binh quan khodng 2.768 déng, gia tri s6
sach cu6i ndm du kién khoang 15.647 dong.

Vé cd cdu tai san, ching téi cho rang VST sé thanh céng trong viéc vay thém
560 ty ng dai han. DU sé phai vay mot khoan kha I6n nhu da dé cap, ching téi
du bao ty 1é ng/téng tai sdn ctia VST trong 2010 sé khéng thay ddi nhiéu so vdi

nganh 2009 nhd sy tdng Ién trong von diéu |é - tir 400 ty 1én 592 ty (c6 phiéu thudng
P/E ty 1& 100:18 va phat hanh thém 12 triéu theo ménh gia).
Ma A -
Von héa trailing P/B | Pinh gia
Lol 3.182,5 9,9 3] . . £ L g o .
Chung t6i sir dung phuong phép P/E va P/BV dé dinh gia VST vd&i P/E va P/BV
SFI 257,8 7.7 1,6 | dugc tham chiéu tir trung binh nganh. Trailing P/E va P/B cGa nganh hién nay
VEC 2277 17.4 08 | khoang 13,9 va 1,5. Cac chi s6 trailling P/E; P/B clia nganh van tai bién & muc
VER 2205 154 1q | <o trong béi canh 2009 khé khan clia nganh cho thdy su ky vong cla thi
: d 1 trudng vé trién vong phuc hoi ké tir 2010 trd di. Can nhic thém mot s6 yéu to
VIP 1.178,2 22,4 14 | vimb trong nudc va thé gidi hién nay, trén quan diém than trong, ching t6i st
VNA 394,0 19,7 13 dung hai hé s6 P/E va P/B véi mot ty |é chiét khau 20- 25%.
VST 924,0 15,4 1.9 Mé hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
VTO 9774 22,2 1,2
P/E 35434 60% 21.261
VSC 9744 6,2 2,3
P/BV 24.482 40% 9.793
VNL 155,0 6,5 1,3 Gié binh quan 100% 31.053
8.491,6 13,9 1,5
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SO LUGC NGANH VAN TAI BIEN
Nhirng nét chinh trong 2009

Nganh van tai bién, dich vu cdng va logistics khdi ndm 2009 trong xu thé di
xuéng chung clia nganh tu gitta 2008. TU khoang cudi quy 01/2009, cling vdi
su phuc héi cta kinh té thé gidi, nganh van tai bién Viét Nam cing da c6
nhiing dau hiéu phuc hoéi ngay cang ré nét hon cho dén nay.

Trong 2009, san lugng hang héa trung chuyén qua hé théng cang bién Viét
Nam da tdng kha so véi nam 2008. Cu thé, san lugng hang dat trén 251 triéu
tan, ting 28% so véi 2008. Trong dé chll yéu |a hang khd véi tdng san lugng
trén 126 triéu tan, tang khoang 44% so vdi cung ky, hang container dat trén
5.539 triéu TEUs, hang 16ng dat trén 42,5 triéu tan. V& van tai bién, trong 2009,
déi tau mang qudc tich Viét Nam van chuyén duoc khodng 81 triéu tan, tang
17% so v&i 2008.

Nang luc ti€p nhan céc tau trong tai Ién clia cac doanh nghiép khai thac cang
tai Viét Nam cing dugc danh dau mét budc phat trién dang ké vao ngay
03/06/2009, cdng nudc sau Tan Cang, Cai Mép (Ba Ria Vling Tau) va Sai Gon -
PSA (Cai Mép - Thi Vai) da lan lugt ti€p nhan thanh cong tau container MOL
Premium c6 trong tai Idn nhat ti trudc dén nay cap cang Viét Nam (dai 300m,
trong tai 73.000 DWT, suic chd 6.350 TEUs) va tau APL Denver (stic chd 4.250
TEUs).

Trién vong trong 2010

Tiém nang cla nganh van tai bién va cac dich vu hé trg clia Viét Nam trong
qua trinh kinh t& phuc héi va phat trién con rat 13n, trong dé c6 su déng gép
manh mé clia hoat d6ng xuat nhap khau (80% - 90% hang hda van chuyén cua
Viét Nam dugc thuc hién bang dudng bién). Muc tiéu tdng trudng kinh t& 2010
dugc xac dinh & muc 6,5%; kim ngach xuat khdu dugc dat muc tiéu dat 60 ty
USD va nhap khiu khéng vuot qua 20% XK - 72 ty USD. Nhu cau déi véi cac loai
hang tiéu dung nhu dét may, gidy dép, thdy san va dau thé vén chiém ty trong
I6n (gén 50%) trong cd cdu nganh hang xuat khau cda Viét Nam sé c¢6 muc
tang trong nhu cau rat tét khi kinh té phuc héi.

Trong ndm 2010, nganh van tai sé ti€p tuc trén da di lén tuy nhién sé c6 su
phan héa vé téc d6 phuc hoi gilta cdc mang. Yéu t6 quan trong nhat la dién
bién gid cudc bén canh su phuc héi mang tinh 8n dinh cla nhu cdu van
chuyén. Trong dé, gia cudc van tdi hang rdi ¢6 kha nang duy tri da ting hay
khong sé phu thudc vao nhu cau van tai quang sat (chiém ty trong I6n trong
van tai hang rdi trén thé gidi) cla cac nudc nhap khau 18n, dac biét 1a Trung
Quéc nham dap Ung cho nhu cau rat cao clla mét nén kinh té dang tang
trudng manh. Su phuc héi gia cudc vdn tdi container sé tiép tuc tuy nhién sé
phai d&i mat vai trd ngai la ngudn cung nang luc van chuyén dang vuot cau.

Bang thong ké tém tat s liéu kinh doanh cac doanh nghiép tiéu biéu Dv: ty déng

Ma

Market Cap
(ty)

(31/05/10)

DT 2009

(ty)

LNST
2009

(ty)

EPS (VND)

4Q

BV

31/03/10

Trailing

P/E

P/BV

31/03/10

Quy1/2010

DT
(ty)

%KH

LNST(ty)

%KH

GMD

3.634

3.634

1.772

6.802

52.013

9,9

1,3

409,4

32,5

VIP

1.280

1.280

1.213

878

13.612

22,4

1.4

334

22,9%

94

13,3%

VSC

1.029

1.029

458

12.974

35.143

6,2

2,3

121,6

25,3%

36,7

34,4%

VTO

1.009

1.009

1.165

553

9.879

22,2

1,2

342,5

30,2%

18,0

28,6%

VNL

164

164

226

2.903

14.356

6,5

1,3

64,9

26,0%

4,6

22%

VNA

394

659

20

998

15541

19,7

1.3

245

25,8%

13,5

45%
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PHU LUC
2007 2008 2009 2010E
Bao cao két qua kinh doanh
Doanh thu 1.408 2.136 1.283 1.856
Lgi nhuan HDKD 181 141 112 264
Lgi nhuan trudc thué 101 266 80 186
Loi nhuan sau thué 98 192 60 142
EBIT 166 377 183 320
EBITDA 345 1.045 309 610
Bang can ddi ké toan
Tién mat 106 254 64 136
Tai san ngan han 487 205 230 315
Tai sén ¢6 dinh 1.048 1.804 2.463 2.827
Téng tai san 2.197 2.557 2.798 3.413
Téng ng vay 1.145 1.653 2.006 2.456
Téng ng 1.714 2.054 2.306 2.780
Vén chi sa hiu 449 482 478 626
Téc dd tang truéng
Doanh thu -25,3% 51,6% -39,9% 44,6%
Lgi nhuan trudc thué 153,6% 163,6% -69,8% 132,1%
Lgi nhuan sau thué 187,4% 96,3% -68,7% 136,0%
Téng tai san 57,4% 16,4% 9,4% 22,0%
Vén chi sa hiu 11,2% 4,2% -2,1% 30,9%
Kha nang sinh Igi
Lgi nhuan gép / Doanh thu 18,3% 11,1% 14,8% 19,1%
Loi nhuén trudc thué / Doanh thu 7.2% 12,5% 6,3% 10,1%
Loi nhuén sau thué€ / Doanh thu 6,9% 9,0% 4,7% 7,6%
ROA 4,4% 7,5% 2,1% 4,2%
ROE 20,2% 38,1% 12,2% 22,4%
Hiéu qua hoat dong
Véng quay Téng tai san 0,6 0,8 0,5 0,5
Vong quay Vén chii sé hiiu 2,9 4,2 2,6 2,9
Vong quay cac khoan phai thu 3,5 25,5 13,0 12,8
Vong quay hang tén kho 16,8 42,9 14,7 14,3
Vong quay cac khoan phai tra 2,0 49 4,0 5.1
Kha nang thanh toan
Kha ndng thanh toan hién hanh 0,71 0,68 0,45 0,72
Kha nang thanh toan nhanh 0,63 0,61 0,34 0,55
Kha nang thanh toan tién mat 0,13 0,37 0,10 0,22
Cau truc vén
Téng ng/ Vén chii s hiiu 382,1% 426,0% 482,3% 444,2%
Ng vay / Téng tai san 52,1% 64,7% 71,7% 71,9%
Téng ng / Téng tai san 78,0% 80,3% 82,4% 81,5%




PHONG NGHIEN CcUU PHAN TiCH
VvDSC e

Ngay 08/06/2010 CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN RONG
VIET

Cao Ba
.

SaPa o o

Chi nhanh Ha Noi

Tang 1-2-3, Toa nha 74 Ba Triéu,

Quan Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (84.4) 6288 2006

HalongBay ¢ay. (84.4) 6288 2008
@ Ninh Binh

Mai Cha HA NOI
1] .u '

e VIETNAM

Chi Nhanh Da Néng

48 Tran Phy, TP. Ba Nang
oue  Tek(84511)3867084
Fax: (84.511) 382 6674

DA NANG
Hol An
Kon Tum
* Chi Nhanh Nha Trang
®Pleiku 50Bis Yersin - Nha Trang - Khanh Hoa
Tel: (84 58) 382 0006
) Buon Ma Thuot Fax: (84 58) 382 0008
Piém nhéan Iénh truc tuyén Binh Duong [ ]
244 Pai 10 Binh Duong, © NHATRANG
TX. Tha Dau Mét, Binh Duaong ®Dalay
Tel: (84.850) 3834 763 ‘ BINH DUONG
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 1a cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua
ban chiing khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc
tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan cdnh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic ¢6 thé c6 cac xung dét Igi ich dnh
hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau
tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khoéng chiu trach nhiém déi vai toan bod
hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sit dung toan bd hoac tiing phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban béo
cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngusi phan tich. Khéong cé bat ky mét phan thu nhap
nao ctia ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cio nay.

Thoéng tin st dung trong bao céo nay dugc VDSC thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khéng
dam bao rdng nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong danh gia ctia chung téi cé gia tri dén
ngay ra bao cdo va cé thé thay déi ma khéng can bao cao trudc.

Ban béo cdo nay dugc gili badn quyén va la tai san clia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stia déi trong bat ky trudng hgp ndo ma
khong cé sy dong y clia VDSC déu trdi luat. Ban quyén thudc VDSC, gﬂ_o.




