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TONG QUAN

Sau thai ky sut giam kéo dai, nganh van tai bién toan cdu budc vao giai doan héi phuc tor Q2/2009. Tuy nhién, vai thdng
tré lai day, su héi phuc nay cho thdy tinh khéng bén viing, “vu mua” va khd “nhay cam” vdi cdc don hang xudt nhdp
khdu nguyén ligu thé tu Trung Quéc vén chiu dnh hudng béi cdc chinh sdch diéu tiét nén kinh té cda chinh phi nudc
nay. Chinh vi thé, tinh hinh nganh trong ngdn han tré nén khé du bdo. Rui ro tdng lén trong béi canh héi phuc chdm
chap, zic zdc khién nganh chua thét su hdp dan.

Trong thdi gian téi, vdn dé cét 16i ma nganh can giai quyét la su mét can déi trong cung — cdu ndng luc van tdi, vi dé tré
trong hoat déng ddy manh ddu tu caa giai doan thinh vugng (2007-2008). Theo théng ké cuia Maersk Brokers, téng
trong tdi tau da dugc giao trong ntia dau 2010 la 34,8 triéu tdn, khodng 55 triéu tdn sé dugc giao tiép trong nia cudi
ndm. Trong 2011, Maersk du bdo sé c6 gan 120 triéu tdn trong tdi tiép tuc duoc giao. Tuy nhién, vdi trién vong phuc hoi
kinh té & miic khd kha quan qua cdc con s6 du bdo tédng trudng cua IMF (Thé gici: 2010 - 4,6% va 2011 - 4,3%; My 3,3%
va 2,9%; Chdu Au 1% va 1,3%; Trung Quéc 10,5% va 9,6%). Chiing téi cho rdng nganh van tdi bién sé bat ddu dén nhdan
nhiing mau sdc tuoi sang hon tir cuéi ndm 2011.

Trudc nhiing khé khéan chung dé, cdc doanh nghiép trong nganh hién dang cé gdng duy tri hoat déng dé tao nguén
thu — hdu nhu chi vira da ba ddp chi phi, trong dé cé gdnh nding vé chi philéi vay do ty Ié st dung no cao. Viéc thanh ly
tau ct dé giai quyét dong tién ngdn han dién ra phé bién. Ngodi ra, cdc doanh nghiép van tai tai Viét Nam con phdi chiu
cdc khodn 16 tai chinh do VND truot gid trén co sé dinh gid lai cdc khodn vay ngoai té dai han.

Cdc yéu té bat lgi nay dd phan dnh khd manh vao gid cé phiéu cdc céng ty niém yét trén san. Hién nay, gid c8 phiéu
nganh van téi bién da sut giam tir 30 — 60% ké tir dinh diém ddu thdng 5, chénh léch I16n so véi su sut giam 20% ctia Vn-
Index. Rii ro nganh cé vé da duoc chiét khdu ddng ké vao gid c6 phiéu. Chinh vi thé, mdc du kha ndng phuc héi ngdn
han khéng ré rang, nha déu tu dai han cé thé quan sdt co hdi tham gia vao cdc céng ty c6 stic canh tranh tét, hiéu qud
khai thdc déi tau cao, ddu tu'tau hop ly, chi s6 P/BV xoay quanh 1 - 1,3 ldn (tuy nhién can loai trtr cdc doanh nghiép dau
tu'I6n déi tau thoi diém gid cao).

NOI DUNG CHINH

PHAN 1: NGANH VAN TAI BIEN THIE GIGI

Vén tai hang roi: Dién bién trong ngén han cé su tuang quan chat véi nhu cau xudt nhap khiu céc loai nguyén
lieu thé ctia Trung Quéc nén khong 6n dinh. Tinh trang mat can déi cung cau nang luc van tai Ia nguyén nhan cét
16i can dugc giai quyét.

Vén tdi hang Iong: Van dé cung vuot cau khong la néi lo qua I6n cdia van tai hang léng so véi hang rai do tiéu
chuan khit khe han d6i véi cac tau hang 16ng, van hanh trén cac tuyén qudc té€ tir 2010. Gid cudc sut gidm nhe
han so véi van tai hang rai. Phan khic nay cé kha nang sé dién bién cham theo gia va nhu cau st dung dau.

Vén tdi hang container: Gia cudc bién dong tich cuc, tuy nhién, khéng do nhu cau van tai tang ma do cung van
tai thi€u hut va chi phi nhién liéu ca tau container tang.

PHAN 2: NGANH VAN TAI BIEN VIET NAM VA MOT SO DOANH NGHIEP NIEM YET TIEU BIEU

Tinh hinh chung cda nganh va cic doanh nghiép van ti bién trong nudc

NG luc dau tu doi tau trong nhiing nam gan day chua mang lai hiéu qua vé kha nang canh tranh.

Ty lé st dung ng vay ngoai té cao khié€n cac doanh nghiép dé bi “t6n thuang” ti cac bi€n dong vé ty gia va lai vay.
Trong boi canh kho khan hién nay, hoat dong kinh doanh chinh hau nhu chi bu dap du chi phi hoac I6i khiém tén.
Cac doanh nghiép déu ddy manh viéc thanh ly tau ci dé gidi quyét dong tién ngén han.

Mot s6 doanh nghiép van tii bién niém yét tiéu biéu:

Vinaship (VNA)

Vitranschart (VST)

Vosco (VOS)

Vipco (VIP)

Vitaco (VTO)
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Con dudng phuc héi ghap ghénh cta
nganh van tai bién hang réi trong
2009.

Trung Quéc ¢6 vai tro dac biét trong
su phuc hdi cia hoat déng van tai
bién.

Chuoi giam diém lién ti€p dai nhat
trong vong 15 nam (34 ngay lién tiép
tir 27/05/2010) cta BDI dua chi sé nay
cham muc thap nhat trong vong 1
nam gan day.

NGANH VAN TAI BIEN THE GIGI

Van tai hang roi

Sau giai doan day khé khan cia nganh trong nlra cuéi 2008 — BDI gidm dén hon 90% tur
gilra thang 05/2008 dé&n 11/2008 va tiép tuc duy tri 8 muc thap dén cudi nam. Dau hiéu
phuc hoi xuat hién vao cudi nam 2008. Sau d6, cd nam 2009 la khoang thai gian nganh van
tai hang kho budc vao giai doan phuc héi day gdp ghénh trong béi canh khiing hoang
kinh té toan cau tiing budc & lai phia sau.

Loai hang hoa dugc xem la déi tugng van chuyén chinh cla hoat ddng van tai bién Ia
quang sat (phuc vu cho nganh cong nghiép thép) va than da (nhién liéu dét).Trong cac c&
tau, loai tau Capesize (trong tai > 134.000 DWT) van chuyén 50% - 60% s&n lugng la quing
sat trong khi ty 1& nay déi vaéi loai tau Panamax (59.000 DWT - 89.000 DWT) la 30% déi véi
quang sat va 30% daéi vdi than. Co thé néi sy “tap nap” cla cac tuyén van chuyén hang rdi
bang dudng bién phan 16n phu thudc nhiéu vao hoat dong giao thuong cac loai nguyén
liéu tho trén.

Nhu cdu nguyén liéu tang nhanh sau khiing hoang la dong luc chinh cho sy phuc héi ctia
hoat d6ng van tai bién trong 2009. Trong d9, vai trd cdia Trung Quéc la dac biét quan trong
véi nhu cau st dung quang va nang lugng rat 16n dé phuc vu cho nén kinh té c6 téc do
tdng trudng van dugc duy tri nhu ndm ngoai dnh huéng clia khiing hoang toan cau.

Theo théng ké, san lugng nhap khdu quédng sat ctia Trung Qudc trong 2009 dat téng cong
628 triéu tan, tang 41,6% so vGi nam trudc dé. Su bung nd cda thi trudng bat dong san
(BDS) khién nganh céng nghiép san xudt thép clia nudc nay tang truéng manh tu gila
2009. Két thuc 2009, téng san lugng san xudt thép clia Trung Qudc dat 567 triéu tan, tang
han 13% trong khi san lugng ca thé gidi lai sut giam 8,6%.

Nhu vay, trong hon 1 nam trg lai day, nganh van tai bién toan cau chiu anh hudng rat
nhiéu tir chinh sach xudt nhap khdu (XNK) cia Trung Quéc. Va cling chinh diéu nay da truc
tiép dan dén nhiing dién bién sut gidm manh ctia nganh trong vai thang qua.
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Trong 25 nam gan day, chi c¢6 3 dot
suy giam lién tiép kéo dai caa BDI.
Lan 1: nam 1995, BDI giam 27,5%
trong 48 phién.

Lan 2: nam 2001, BDI giam 30,9%
trong 36 phién va nam 2005, BDI
giam 37,6% trong 29 phién.

Lan vira qua, BDI giam 60% trong 35
phién lién tiép.

Nguyén nhan la su chiing lai ciia hoat
déng nhap khau nguyén liéu thé cha
Trung Quéc.

Van dé cét 16i ma nganh dang déi
mat la su mat can d6i trong cung cau

Da phuc héi cta chi sé BDI trg nén yéu dan ti thang 03/2010. Sau khi dinh dau tién cla
2010 dugc thiét 1ap vao ngay 26/05 tai 4.209 diém, chubi 35 ngay lién tiép sut gidm manh
sau dé da dua BDI xuéng muc thap nhat trong vong 1 nam (1.700 diém). Nhu vay, BDI da
sut gidm 2.509 diém, tuong duong gan 60%. Trong dé, sut gidm manh nhat Ia tai c& tau
Capesize (3.717 diém ~ 69%), sau d6 la Panamax (2.421 diém ~ 8,15%), Supramax (1.370
diém ~ 45%) va c& tau Handysize c6 muic sut gidam nhe nhat (558 diém ~ 37%).

Hoat déng xuat nhap khdu quang st va than da ctia Trung Qudc chiing lai tir sau thang
03/2010 la nguyén nhan cua su di xuéng cla hoat déng van tai hang rgi. C6 nhiéu ly do
dan dén su cdt gidm trong nhap khau quang ctia Trung Quéc:

Trong 03 thang dau 2010, Trung Qudc da nhap khidu mét luong 16n quing st (155 triéu
tan). P3c biét, san lugng nhap khiu quing trong thang 03/2010 cda Trung Qudc lén dén
59 triéu tan, tang manh 19,5% so v&i thang 02 va tuang duong 113,5% so vai ciing ky nam
trudc.

Sau d6, hoat déng nhap khiu quang suy gidm dudi tadc dong cta nhiéu yéu té nhu: ndi lo
“bong bong v&“cta thi trudng BDS, nhiing chinh sach cta Chinh phd Trung Qudc nham
han ché sy tang trudng qua ndéng clia nén kinh té. Nhu cau ha thap khién gia thép giam,
stc tiéu thu cham khién cac nha may luyén thép phai giam cong suat va tac dong tiéu cuc
dén nhu cau nhap khau quing.

San lugng nhap khau quang gidm, trong khi san lugng nhap khiu loai nguyén liéu thé cé
vai trd quan trong thi 2 la than da cling lién tuc di xudng ti ddu nam. Nhu cau giam trong
khi cung nang luc van chuyén van ting tao ra mét ap luc khédng nhé 1én gia cudc, nhat la
cac nhém tau Capesize va Panamax la 2 nhom sut gidm nang nhat.

San lugng san xuat thép thé va nhap khau quiang sat ciia Trung Quéc tir dau 2009

(dvt: triéu tén)

70,0 64,5
60,0 535 581 " 5900 51,900
./ 511/5660 \ 51,700
50,0 B w 676 N 7l§.640
I
46,528 50,711 56 143
40,0 “-N-B-B-N- — = = = 244,600
32,7 44,881 47,262 52,535
300 -w-B-B-B-B-B-B-B-B-B-R-B-B-B-B-B-B-B-B-B
41,192
y e B B B EEEREEEEEEREREERSERRS
100 -B-N-0-B-F--N-0-F-0-0-8-0-8-0-8-8-8_8_8-
,0
A OO OO O OO O O OO OO OO OO OO O O O O O o o o
O O O O O O O O O O OO0 mm@m ™~ — ™ — — ™ —
T X XN X X £ X X X X X <X N S S N N S N
— N M < 1N O N 0 O ©O — N — N M < 1N O N ©
O O O O O O O O O — — — O O O O O o o o
SLthép thé —m—SLNK quing sat
Nguén: WSA

Nhap khau quang sut gidam la nguyén nhan dé nhan thdy nhdt dan dén sy sut gidm cda
nganh trong thang viia qua. Tuy nhién, dé c6 thé chi la phan ndi clia tdng bang tréi. Phan
chim nam tai sy bat can ddi trong cung ciu nang luc van chuyén va van dé giam nhap
kh&u ctia Trung Quéc chi 1a ngdi né gép phan lam tinh hinh trd nén té hon trong dot suy
giam tir thang 05 dén 07/2010 vira qua.
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Dién bién chi phi d6ng méi cac tau hang khé
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Giao dich mua ban tau hang khé
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Su chénh léch giifa cung va cau ning
Iuc van chuyén la nguyén nhéan chinh
cua van dé.

Tang trudng trong nhu cau nhap
khau than da Trung Quéc (cha yéu la
than nhiét phuc vu cho nganh cong
nghiép nang luong) la dong luc chinh
cho su dao chiéu ctia nganh.

Nhu da biét, thai ky thinh vuong nhat cha van tai bién la giai doan 2007 - 2008, vao lic dé
nhu cdu van chuyén va gia cudc tang trudng véi téc dé rat manh. Tu d6, “bong bong”
nganh dan dugc hinh thanh, hoat d6ng mua ban tau dién ra cuc ky tdp nap day gia tau
tdng cao. Cac céng ty van tai dua nhau dau tu thém tau méi véi ky vong vao su tang
trudng qua néng clia nganh.

Cudc khiing hoang tai chinh bat ng& xay ra mang dén nhiing anh hudng nang né truc tiép
Ién hoat déng giao thuong va gian tiép lén hoat dong van tai tu gidta 2008 cho dén nay.
Théng thusdng, mat mot khodng thdi gian 2 ndm dé cac don hang déng tau dugc hoan tat.
Nhu vy, thdi diém giao tau cda nhiing don hang trong giai doan thinh vugng nhat sé
dugc giao tir 2010, tham chi kéo dai dén 2014.

Nhiting don dat hang thanh céng trong thdi gian d6 lai tré thanh ganh nang cla cac cong
ty, dac biét 13 13 nhiing céng ty st dung ty trong vén vay Idn trong nguén tai trg. Ap luc
nang nhat dé lén phan khuc tau c& I6n Capesize. Sau day la vai con s6 so bd cho ta thay
dugc sy nghiém trong cta van dé. Trong thang 07/2010, c6 58 tau Capesize dua vao hoat
dong, téng trong tai doi tau Capesize toan cau tinh dén 23/07/2010 gém 1.581 tau vdi 282
triéu tan trong tai. T6ng s6 tau Capesize dang hoat ddng 1a 991 tau (173,4 triéu tan) trong
khi 1 thang trudc 1a 944 tau (165 triéu tan). Clng trong thang 07, c6 thém 12 don dat dong
md&i va 28 tau méi dugc giao. Hién tai, trén toan cau van dang co6 470 tau dang chd dugc
déng, 94 tau dugc du dinh giao trong 2010, 254 tau trong 2011 va tuong Ung trong 2012
dén 2014 1a 122 tau (theo Cotzias).

Thi trudng van tai dang cé nhiing ddu hiéu phuc héi tuy nhién su phuc héi dugc danh gia
chua bén viing khi chi nhd vao mét s6 yéu té nhu sy gia tang trong nhu cau nhap khiu
ngii céc trén toan cau, hodc nhu cdu nhap khiu quing sit va than da cla Chau A va quan
trong van la Trung Quéc.

Chuing t6i muén dé cap dén mot trong nhimng ly do quan trong cla su dao chiéu gan day
ctia BDI 13 sdn lugng nhap khiu than va quiang sat clia Trung Quéc tang, phuc vu cho nhu
cau st dung nang lugng va cdng nghiép clia nudc nay. Ngoai ra, yéu t6 mua vu cling dong
vai trd quan trong khi giai doan nay hang nam la giai doan nhu ciu chat dét tai Trung
Qudc tang cao truc mua déng. Théng ké cho thdy san lugng nhap khiu than da cla
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Su phuc héi ctia chi sé BDI chua ré
rang va phu thuéc nhiéu vao nhiing
yéu té khé du bao.

Trung Quéc da tang trd lai sau 2 thang 04 va 05 giam manh. Su gidm manh dugc cho 1a vi
tinh hinh khé han & phia Tay Nam Trung Quéc cai thién dang ké, kéo theo su gia ting
trong san lugng dién tu thuy dién.

Trong thang 07, san lugng nhap khau quang st cla Trung Quéc da cho thdy sy dao chiéu
sau 3 thang giam lién ti€p v&i muc tang manh 8,5% so vai thang 06 trudc do. Thi trudng
thép Trung Quéc dugc cai thién vé gia ban va tam ly chung la yéu t6 dem lai diéu tich cuc.
Tuy nhién, dau hoi vé su tang lén clia gia thép do yéu t6 dau ca hay nhu cau thuc su van
con dé. Van dé cang dang lo hon vai chinh sach han ché muic nang lugng dién st dung cla
cac nha may thép cta Trung Quéc. San lugng san xuat chac chan sé giam va qua d6, anh
hudng manh dén nhu cau quang sat — mot trong nhiing yéu t6 cé vai trd co ban doi véi
trién vong phuc héi nganh van tai bién toan cau.

San luong nhap khau than da cia Trung Quéc tir 2009

dvt: triéu tdn
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Su phuc hoi gan day mang tinh chat thai vu nhat thoi va khong that sy viing chac. Van dé
mau chét nhat 1a tinh trang cung vugt cau van chua c6 hudng gidi quyét triét dé. Su cai
thién clia hoat déng XNK thé gigi chua di dé bu dap su chénh léch nay. Gan hon, hoat
déng nhap khau quang cda Trung Quéc chua cho thdy dau hiéu di Ién viing vang khi sap
tGi thi trudng BDS va vat liéu xay dung ctia Trung Quéc khé tang trudng tét trong boi canh
ca nén kinh té Trung Quéc dang trong giai doan diéu chinh.
Chung t6i cho rang dién bién ngadn han cla thi trudng van tai hang rdi sdp t6i sé phu thudc
nhiéu vao chinh sach vi mé néi chung va hoat déng nhap khau cac loai nguyén nhién liéu
tho ctia Trung Quéc néi riéng.

Van tai hang léng

Khong tranh dugc nhiing tac dong tiéu cuc clia khing hoang, nganh van tai hang léng
budc vao giai doan suy giam tir Q3/2008. Tuy muic d6 sut giam khéng qua nhanh va manh
nhu thi trudng van tai hang rai, qua trinh di xuéng ctia nganh lai kéo dai hon va chinh thuc
cham day vao thang 04/2009. Chi s6 BDTI (Baltic Dirty Tanker Index - van tai dau thé) va
BCTI (Baltic Clean Tanker Index — van tai ddu san pham) lan lugt roi vémdic thip nhat tai
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453 va 345 diém.
Dién bién chi sé BDTI va BCTI tir 07/2009 dén nay
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Nguén: Baltic Exchange
Déi tugng van chuyén chd yéu clia nganh la dau thé véi han 60% khéi lugng van chuyén,
con lai la cac san pham khac tir dau nhu xang, gas, khi d6t hoa 1dng,...Nhu cau tiéu thu toan
cau dic biét 13 tai cac thi trudng chinh Bic My va Chau Au (>50% t6ng tiéu thu toan cau)
ludn ¢o vai tro quan trong d6i véi dién bién gia dau cling nhu gia cudc van tai cac loai hang
nay.
Nhin chung cad ndm 2009, nhu cau d6i véi dau thé sut gidm trén toan cau va cac khu vuyc
tiéu thu 16n 1a B&dc My va Chau Au. Tuy nhién, tif cudi Q3 su tang trudng cla khu vuc san
xudt va céng nghiép Trung Quéc dan dén nhu cau nhap khau dau tang manh. Ciing trong
giai doan d6, hoat déng van tai hang long bat dau di Ién nhung chi kéo dai dén gilta thang
01/2010. Hai chi s6 BDTI va BCTI lan lugt tang khoang 2,6 va 2,1 lan.
Mot trong nhiing rdi ro nganh van tai hang long toan cau phai d6i mat la chinh séch diéu
ti€t san lugng khai thac clia OPEC. Cac nuéc thanh vién cla té chic nay chiém khoang 40%
lugng cung dau tho toan cau va 59% san lugng clia viing Trung Dong va Chau Phi - vén la
khu vuc cung cdp 16n nhat cho My va cac nuéc Chau Au. Dién bién gia dau tang trong giai
doan gan day khéng han 1a vi nhu cau tdng ma chi yéu do su cit gidm sén lugng ctia OPEC
va nhiing ly do gidam san lugng nhu thién tai lam anh huéng dén hoat déng khai thac dau &
nhiting nuéc ngoai OPEC.
Hién nay, gid dau th6 dang dugc giao dich & muc trén 75 USD/thung. Xem nhu muc tiéu
cla OPEC la da dat dugc, do dé, it c6 kha nang san lugng sé bi cat giam trong phan con lai
cla 2010. Bdo cdo mdi nhat clia t6 chic nay du bdo nhu ciu st dung dau thé gidi trong
2010 sé& tang khoang 0,95 triéu thung/ngay. Nhiing diéu trén la ca s& dé c6 thé du béo tinh
hinh van tai hang ldng sé it bién dong theo chiéu hudng xau hon trong nam nay.

Clng nhu van tai hang rdi, trong nhitng nam téi, nganh van tai hang léng cling sé chiu
khoéng it nhimng ap luc tir lugng tau méi di vao hoat dong. Hoat déng mua ban tau dién ra
tdp nap trong giai doan Q3/2008, gid tau ddng mdi Ién cao nhat khoang gitta 2009. Tuy
nhién, nhiing tiéu chuan méi ddi véi cac tau hang 1dng (theo quy dinh ca T6 chic Hang
Hai Quéc té -dén hét 2010, cac tau vo don trén 20 tudi sé khdng dugc phép tham gia vao
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cac chuyén hai hanh Quéc Té, cac tau vo don day doi sé tiép tuc dugc khai thac dén 2015
nhung khéng dugc vuot qua 25 tudi) sé phan nao gidm bdt tadc dong tir luong cung ning
luc mai tham gia. Hién nay, s6 tau ddy don udc tinh van chiém khoang 21% nang luc doi
tau toan cau, chl yéu thudc cac déi tau quéc tich Chau A.
San lugng tiéu thu dau thé toan cau va mét sé thi truéng quan trong qua cac nam
Dvt: triéu thiing dau/ngay — USD/thiing
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Van tai Container

Khac vai van tai hang rai va hang 16ng, mang van tai container lai c6 nhing dién bién trai
ngugc. Gid cudc van tai container tai mét s tuyén tir Chau A sang Chau Au va My da tang
dang ké so vai 2009. Tuy nhién, su cai thién trong gia cudc lai khéng dén tir su di 1én thuc
su cGia nhu cdu van chuyén ma ti cac yéu t6 khach quan.

Nang luc van tai bi that chat khi cac cdng ty van tai cht déng pha hiy hodc cho tau tam
ngung hoat déng nham tranh chi phi c6 dinh qua I6n trong bdi canh nguén hang khé
khan trong giai doan khling hoang. S6 lugng don dat hang déi véi loai tau container trong
giai doan 2008 va 2009 thdp han nhiéu so vai con sé nay clia van tai hang rai va long. Cu
thé, s8 trong tai tau container dugc dong trong 2008 giam dén 95% va hau nhu khéng c6
tau container nao dugc dong trong 2009. Hau qua khi khing hodng qua di la cung néng
Iyc khéng dap tng du khi nhu cau phuc hoéi. Mét s6 du bao cho rang, dén cudi 2011 su can
bang trong cung - cau mdi cé thé tré lai.

Tuy nhién, khéng thé phi nhan rang hoat dong thucng mai quéc té cling da va dang co6
nhimng budc héi phuc kha viing chic. Cac s6 liéu vé thuong mai xuat nhap khau déu cho
thay su phuc héi. Téng gia tri thuong mai trong nifa dau 2010 ting khodng 25% so vGi
cung ky 2009. Theo s6 liéu mdi nhat, trong thang 07, lugng hang van tai bang container ti
Chau A sang Chau Au dugc du bao dat muc tang 22,4% so véi cung ky, dat 1,21 triéu Teu.
Lay ké 07 thang dau 2010, lugng hang van chuyén bing container tang 22,7% so vdi cing
ky.

Dién bién gia tri xuat nhap khau cha thé gigi

dvt: ty USD
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nguén: WTO
Thuc trang cung khéng da dé dap ing nhu cau trong thdi gian téi 1a yéu té thuan loi cho
céc cong ty van tai container. Tuy nhién, cling nhu béi cdnh chung, budc dot pha chi cé thé
dén khi kinh té thé gisi phuc héi dan dén nhu ciu xuat nhap khau ting hon nita. C6 nhu
vay, su tang gia cudc mai c6 thé trg nén bén viing hon so vai thai diém hién tai.
Trong ngén han, trudc khi c6 thé thdy su phuc héi rd rang han clia hoat déng thuang mai
toan cau, dién bién nganh sé tuong quan chat véi nang luc san xudt va san lugng xuat
khdu cac mat hang tir Chau A (quan trong nhat la tir Trung Quéc) sang Chau Au va My. Di
nhién, diéu nay con phu thudc vao chinh sach nhap khiu va nhu cdu cla cac thi trudng

nay.
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Nhu vdy, trién vong ngdn han cia nganh van tii bién toan cdu van chua cho thdy su
khad quan ré rang. Nhiing yéu té' mang lai nét tich cuc gan ddy chua cho thdy tinh én
dinh va kho du bdo xu hudng. Vién dé téc do gia ting nang luc vén tai Ion hon téc dé
ting trong nhu cdu la vin dé ding ngai nhat cua nganh hién nay va vai nam toi khi
cdc don dat hang tau duoc hoan thanh.

Yéu té' dén tir “Trung Quéc” di, dang va sé co vai tro quan trong déi voi trién vong
ctia nganh trong ngdn va dai han. Dic biét déi vdi nganh vin tdi hang roi trong vai
thang viia qua khi chi s6 BDI phan uing rdt nhay vdi nhiing thay déi vé san luong nhap
khdu quang sat va than dd cda Trung Quéc. Chinh sdch nhap khau cdc loai hang nay
ctia Trung Qudc sé la su hé tro cho chi s6’ BDI khéng gidm qud sdu va co thé duy tri
dién bién tich cuc trong ngan han.

D6i vdi van tdi hang Idng, nhu cdu vdn chuyén cé phan én dinh hon khi sdn luong tiéu
thu diu va cdc san pham sé tang cung voi da phuc héi kinh té toan cdu. Van dé bat
cén xung trong cung cdu van tii phdn nao nhe nhang hon mang van t3i hang roi khi
tiéu chudn déi vdi cdc loai tau hang Idng tré nén chat ché hon.

Mot céu chuyén hoan toan trdi nguoc xdy ra & van tai container khi cung hién dang
thap hon cdu khién gid cudc khd quan hon. Tuy khéng thit su dén tur nhing yéu té
tich cuc (nhu cdu vén t3i that su ting), nhung dé 1d mét thudn loi so vdi cdc doanh
nghiép van tdi hang roi va hang Iéng. Trién vong ngan han cua mang nay phu thuéc
vao hoat déng xuat nhap khau cia Trung Quéc dén/tir cdc nudc thuéc Chau Au va My.

Xét trong dai han, nganh van tii bién can thém thoi gian dé can bang su mat can déi
cung - cau do do tré cia dau tu' va dnh hudng cda suy thodi kinh té. Diéu nay co thé
can tur 1, 2 nam toi dé nganh van tii bién co thé tré lai vi tri diu tau va huyét mach

cua kinh té'toan céu.
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NGANH VAN TAI BIEN TRONG NUGC
Theo théng ké clia Téng cuc Hang Hai Viét Nam, c nudc hién dang c6 téng cong
1.654 tau vdi 6,2 triéu tan trong tai, trong d6 khoang 450 tau tham gia cac tuyén hai
hanh quéc té. Xét vé téng trong tai, doi tau mang quéc tich Viét Nam ding thi 60/152
trén thé gigi va diing thi 4 trong khu vuc Déng Nam A.
Nh& né luc dau tu doi tau cta cac doanh nghiép trong nuéc gan day, do tudi trung
binh clia déi tau Viét Nam dugc cai thién dang ké. Hién nay, véi dé tudi trung binh
khodng 12,9 nam, doi tau Viét Nam dilng thi 2 sau Singapore trong khu vuc ASEAN.
Trong tai va dd tudi binh quan cac ddi tau hang khé Trong tai va dd tudi binh quan cac déi tau hang léng
dvt: trieu DWT - ndm bvt: triéu DWT - ndm
400,0 25,0 500 20,00
350,0 A
300,0 N\ r 200 40— - 15,00
250,0 - 15,0 300 —
2000 — - 10,00
200 —
1500 — \\ - 100
- 5,00
100,0 N so 100 — —
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,00
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VIP VTO PVT VOSCO VTB
Vinaship Vitranschart Vosco VTB Vinalines
Vinalines X
2 Tubi TB  ==de=—Trong tai
Trong tai —a&—Tubi TB
Nguén: BCTC cdc don vi Nguén: BCN cdc don vi

Thi phan van tdi hang héa XNK van & muic
thap - 15%, chua tuong xing véi nhiing
no luc dau tu.

P6i tugng xuat nhap khau cta Viét Nam
la cac loai hang héa thiét yéu, it bi anh
huéng

Ap luc niang né tur chi phi tai chinh lén
hoat dong kinh doanh cGia cac doanh
nghiép trong bdi cdnh khé khan hién nay.

Hiéu qua dudng nhu chua tuong xtng vai nhimng nd luc dau tu. Cac doanh nghiép van
tai bién Viét Nam van dang td ra hut hoi trén chinh san nha. Thi phan van tdi hang XNK
trong nudc chi chiém chua day 15%, khéng thay ddi nhiéu so vai 10 nam trudc. 85%
san lugng hang hda théng qua cac cadng bién clia cd nudc (hon 250 triéu tan) van dugc
dam nhan béi cac doanh nghiép nudc ngoai. Trén cac tuyén Quéc té€, kha nang canh
tranh tim ki€m ngudn hang clia cac doanh nghiép van tai Viét Nam ciing rat han ché.
DaGi tugng van chuyén chii yéu clia cdc doanh nghiép van tai Viét Nam la cac loai néng
san nhu gao, dudng, tiéu,..., cac loai hang tiéu dung nhu gidy dép, thay san (d6i vai
xuat khiu) va cac loai nguyén vat liéu thé nhu quing sét, clinker, phan bon... Nhu cau
xuat nhap khiu déi véi cac loai hang nay trong giai doan khoé khdn van co sut giam
nhung khéng qua nhiéu.

Cha yéu cac doanh nghiép Viét Nam hoat doéng trén cac tuyén trong Déng Nam A, tu
Chau A sang Nam My hodc Chau Phi. Hién tai, mét s6 doanh nghiép da va dang c6
géng md thém cac tuyén mdi di cac khu vuc xa han nhu Uc, Bac My.

Trong bdi cdnh khing hodng, ndm 2009 1a ndm kho khan d6i véi nganh van tai bién
Viét Nam vé nguén hang va gia cudc. Ngoai ra, van dé ty gia ti€p tuc lam moi viéc trg
nén xdu hon nira déi vé6i cac doanh nghiép Viét Nam von cé ty |1é ng vay ngoai té cao.
Chi phi lai vay va chi phi chénh léch ty gia la mét ganh nang khong nho déi véi moét sé
doanh nghiép. C6 nhiing doanh nghiép du hoat déng van tai van én dinh nhung ty
suat Igi nhuan rong lai rat thap. Tuy nhién, bén canh tac dong tiéu cuc, su trugt gia clia
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VND so vdi cac loai ngoai té sé gilip ting suc canh tranh clia hang héa xuat khiu Viét
Nam.
Trong bdi canh hién tai con nhiéu kho khan dén tir nguén hang va gia cudc, cac doanh
nghiép van tai Viét Nam van dang hoat dong khé khan, nguén thu tir hoat déng chinh
chi @ dé bu ddp cac chi phi nhu chi phi ¢6 dinh, cac chi phi tai chinh hodc trong
nhiing trudng hop kha quan, phan thang du tao ra cling kha khiém tén. K&t qua kinh
doanh Q2 mét s6 doanh nghiép bién déng manh so véi Q1. Trong 18 doanh nghiép
van tai bién niém yét, c6 4 doanh nghiép phai ghi nhan 16 trong Q2, 7 doanh nghiép
¢4 LNST Q2 sut gidam so véi Q1. Q2 cling ghi nhan mét s6 doanh nghiép c6 muc tang
trudng kha so véi Q1 nhu GMD, PVT,... Tuy nhién, nhin chung, muc d6 hiéu qua hoat
dong cla cac doanh nghiép van chua cao qua chi s6 ROE va ROA chung cla nganh
trong 6T dau 2010 chi khodng 1% va 4%.
Hau hét cac doanh nghiép déu ¢ gang ddy nhanh tién d qua trinh thanh ly tau ct dé
dem lai nguén thu déng thai gidi quyét bai toan Igi nhuan trong boi canh kho khan.
Cac khoan thu nhap nay mang tinh dét bién rat cao, vi thé khién co cau thu nhap cua
cac doanh nghiép khong that su lanh manh va bén viing.
M6t vai doanh nghiép c6 thu nhap ti thanh ly tau trong 872010 la Vitranschart (VST),
CTCP Van tai bién va BDS Viét Hai (VSP), Vinaship (VNA),...
DDM CTCP Hang hai bong b6 122 67,2 0,2 64,7 -4% -18,1 - -18,1 132,0 -17,9
GMD CTCP Gemadept 475 409,4 32,5 507,5 24% 46,3 43% 24,1 917,8 78,9
MHC CTCP Hang hai Ha Noi 136 34,3 -52,5 2,4 -93% -11,3 - -24,8 36,8 -63,8
PJT gggggSthEé;thOy 84 882 31 912 3% 30 4% 31 1796 6,1
PVT CTCP Van tai Dau khi PVTrans 1.476 692,5 28,1 971,5 40% 34,7 24% 27,9 : 1.665,7 62,9
SFI CTCP Van tai SAFI 83 38,2 4,5 28,3 -26% 4,5 0% 6,2 66,6 9,1
SHC CTCP Hang hai Sai Gon 37 28,7 -3,5 31,3 9% 9,4 - -3,2 60,1 5,9
VIP (¥) CTCP Van tai Xang dau VIPCO 598 334,3 9,4 359,4 8% 8,1 -13% -1,4 694,5 17,5
VSC CTCP VICONSHIP 120 121,6 36,7 116,7 -4% 39,5 8% 48,3 238,6 76,2
VTO CTCP VITACO 600 342,5 18,0 3204 -6% 15,4 -14% 18,4 663,5 33,5
PSC CTCP Van tai Petrolimex SG 20 229,7 2,1 227,0 -1% 2,6 24% 2,8 4571 4,8
PTS CTCP Van tai Petrolimex HP 35 71,2 2,9 66,3 -7% 3,9 34% 4,5 137,6 6,9
VFR CTCP Van tai Vietfracht 150 61,7 3,1 68,2 11% 6,7 120% 8,1 130,0 9,8
VSP (¥) CTCP ShinPetrol 381 253,0 11,6 209,4 -17% 16,8 44% 15,7 462,8 284
VNA (¥) | CTCP Van tai bién Vinaship 200 254,2 14,9 251,3 -1% 3,2 -79% 3,2 506,0 18,1
VSG CTCP Container Phia Nam 110 23,6 -7,1 20,7 -12% -13,1 = -13,8 44,2 -20,2
VST (¥) CTCP VITRANSCHART JSC 400 420,9 24,9 542,8 29% 32,7 31% 20,4 964,7 56,7
MAC CTCP MASERCO 32 10,7 0,0 11,5 7% -0,3 = -0,2 22,3 -0,3

(¥) cdc doanh nghiép cé thanh ly tau trong 8T2010.
Nguén: céng bé thdng tin cdc doanh nghiép

Dvt: ty dong

Vuot qua mét nam 2009 diy kho khan, tinh hinh d3 khd quan hon déi vdi cdc
doanh nghiép Viét Nam vé ngudén hang va gid cudc. Déi tau Viét Nam chd yéu
thuéc cé Handysize nén muc dé bi anh huéng nhe hon va luén cé6 mét dé tré nhit
dinh. Kinh té toan cdu di budc qua giai doan kho khdn nhat nhu cdu cua thi
truong doéi vdi cdc loai hang hoa xudt nhap khau caa Viét Nam it co kha nang sut
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gidm manh sé la co' sé dé cho doi dién bién khd quan hon cia nganh vén tii bién

Viét Nam trong thoi gian toi. Nhd mdy loc ddu Dung Quét di vao hoat déng sé
phdn nao Iam gi3m nhu cdu nhap khdu xang diu cua Viét Nam. Tuy nhién, mdc
dé dnh hudng la khéng ding ké khi cic doanh nghiép I6n nhu VIP vé VTO co
ngudn thu chid yéu dén tir cho thué dinh han vdi Petrolimex.

MOT SO DOANH NGHIEP VAN TAI BIEN NIEM YET TIEU BIEU

Trong ndi dung nay, ching téi diém qua mét s6 nét vé nhimng doanh nghiép van tai
bién dac trung nhat dang niém yét trén san chiing khoén, phan tich so lugc cac két
qua tai chinh nhdm thé hién tac dong do nhimng bién déng clia nganh trén toan cau
trong giai doan gan day déi vGi cdc doanh nghiép nay.

Nhi{rng doanh nghiép chiing téi sé dua vao pham vi béo cédo bao gém:

- Van tai hang rai: CTCP van tai Vinaship ( VNA), CTCP van tai va thué tau bién Viét Nam
- Vitranschart (VST), CTCP Van tai bién Viét Nam (VOS)

- Van tai hang long: CTCP van tai xang dau VIPCO (VIP), CTCP van tai xang dau VITACO
(VTO).

Vai nét vé tinh hinh hoat déng kinh doanh trong 2009

Bang tom tat cac chi sé vé hiéu qua hoat déng Doanh thu 2008 va 2009
VNA VST VIP VIO VoS 3000
Hiéu qua hoat dong 2600
Doanh thu (ty) W 2008 © 2009
2009 659 1283 1213  1.165 1.950 | 2000
2008 900  2.136  1.257 753 2829 | |ago o
% thay d6i 27%  -40% 3% 55%  -31%
TSLNG 1000 —
2009 6%  15%  16%  24% 7% | 00 j I _
2008 16% 11% 14%  22% 19%
ROE 2009 6% 12% 6% 4% 4% L ' ' ' ' '
ROA 2009 2% 2% 2% 1% 1% VNA vl Ve vio vos

Doanh thu sut gidm & hau hét cac doanh

nghiép van tai bién trong 2009

Ty suat lgi nhuan gdp dién bién khac nhau
gitta nhém van tai hang léong va hang roi.

Ngudn: BCTN cdc céng ty Nguon: BCTN cdc cong ty

Kha nang canh tranh thdp cla cac d6i tau, ngudn hang va gia cuéc thap khién
doanh thu 2009 cac céng ty déu sut giam. Trong dé, cac cong ty thudc nhém van
tai hang r&i nhu VNA, VST va VOS chiu anh hudng nhiéu hon nhém van tai hang
1&dng vi hai ly do chinh:

(1) Nhu cau st dung dau va cac san pham dau khong bién déng qua manh trong
b&i canh khing hoang. (2) Cac céng ty van tai hang 16ng nhu VIP va VTO luén cé
mot ty trong ngudn hang 6n dinh tir cdng ty me dudi hinh thic ky cac hgp dong
dinh han.

Su sut gidm trong doanh thu dugc ghi nhan & hau hét cac doanh nghiép trong
nhom khao sét, chi ¢6 VTO lai cho thay muc tang truéng dén 55% trong DT do s6
lugng tau cho cong ty me (Petrolimex) thué dinh han trong 2009 tang tu 2 |én 4

Nhém céng ty hang roi truc thudc Vinalines tau.

dugc phép hach toan giam téi da 50% chi phi

khau hao trong 2009.

2

Diém dang chu y trong 2009 Ia nha su can thiép vé mat “hach toan con s6” clia Bd
Tai Chinh théng qua cong van sé 17274/BTC-TCDN (cho phép cac cong ty truc
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thudc Vinalines dugc hach toan giam t6i da 50% chi phi khdu hao trong 2009) va
Théng tu s6 201/2009/TT-BTC (cho phép phan bé chi phi 16 chénh léch ty gia phat
sinh tir dinh gid lai nhitng khoan vay dai han trong 5 nam t&i néu hach toan hét
trong nam hién hanh khién KQKD ctia doanh nghiép bi 16) giip bédo cdo két qua
kinh doanh ctia cac doanh nghiép lién quan d& xau di rat nhiéu.

Cu thé, chi phi khau hao ctia VST trong 2009 gidm manh so v&i nam trudc. Ty 1é chi
phi khdu hao/doanh thu giam ti 31,3% xudng con 9,8% trong 2009. DGi véi VNA,
chi phi khau hao dugc hach toan gidam 22,7 ty khién LNTT tang tuong tng. Tuong
tu, ty 1& chi phi khau hao trong co cau chi phi van tai cia VOS gidm xuéng muic
13% so vé&i 24% clda nam trudc doé.

Bang tém tat cac chi sé co cau tai san 2009

2009 VNA VST VIP VTO VoS
Co ciu tai san
Téng ng/Téng tai san 54% 70% 58% 69% 69%
No vay ngan hang/Téng ng 55% 87% 92% 90% 83%
No vay dai han/Téng ng 69% 81% 83% 82% 89%
No vay ngoai t&/Téng ng vay 56% - 89% 99% 61%
2009 VNA VST VIP VTO VoS
Chi phi tai chinh/nguén thu
Chi phi tai chinh/DT 5%  13% 7%  18% 5%
Chi phi lai vay/DT 3% 8% 5%  13% 4%
L6 chénh léch ty gia (CLTG)/DT 1% 5% 3% 2% 1%
L6 CLTG/chi phi tai chinh 33%  34%  39%  11%  16%

Nguén: BCTC cdc céng ty
Ty 1é sl dung ng vay cao va sy mét gia cia ;¢ cong ty dugc dé cap trong bao céo nay déu co ty & s dung ng cao trén 50%.
déng Viét Nam khién cac doanh nghiép van
tai bién Viét Nam chiu ganh nang chi phi tai
chinh rat I6n.

Trong d6, phan I6n la nguén vay dai han tai trg cho hoat dong dau tu tau nhu mét
dac trung clia nganh. Nhu da dé cap & trén, chi phi lai vay la ap luc khong nho 1én
cac doanh nghiép trong béi canh nguén hang va gia cudc & muc thap nhu 20009.
Ngoai chi phi lai vay, sy mat gid ciia dong VND so véi USD hang ndam qua cac
quyét dinh diéu chinh ty gia cta NHNN cling la diéu dang lo ngai déi véi cac
doanh nghiép van tai bién, von c6 s6 du ngoai té rat 16n. Pién hinh nhu VIP trong
2009, su diéu chinh tang ty gia USD/VND thém 5,44% vao cudi 2009 da khién Cong
ty phai ghi nhan khoan 16 sau thué 1én dén 31,5 ty trong Q4/20009. Liy ké ca nam,
Cong ty chi con 51,9 ty LNST bat chdp nhiing thanh qua tich cuc da gat hai trong 3
quy dau.

Vai nét vé tinh hinh hoat déng kinh doanh tit dau nam 2010

Két thuc 2009, cac doanh nghiép van tai Viét Nam budc vao 2010 véi ky vong su
phuc héi ctia nganh néi chung va nhu cau van tai hang hoéa néi riéng. Thuc té cho
thay tinh hinh da trd nén kha quan hon trong 6 thang dau nam 2010 so véi clng
ky.

Ngudn hang déi dao hon cé thé thay dugc qua cac con s6 san lugng tinh dén hét
quy 02, sy phuc héi clia cac chi s6 Baltic Dry cho thay su cai thién vé gia cudc. Déi
véi van tai hang rdi, gid cudc trong quy 1 cao han tur 20% - 25% so v&i muc binh
quan ca nam 2009. Do d6, két qua kinh doanh nlta dau 2010 cac doanh nghiép
cing mang mau sac kha quan hon rat nhiéu so véi cung ky.

-14 -



vDSCiE

BAO CAO NGANH
Ngay 22/09/2010 CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET

Hau hét cac doanh nghiép déu cho thdy su tang trudng & tat ca cac chi tiéu. Chi
duy nhat CTCP van tai xang dau VIPCO (VIP) lai ghi nhan su sut giam dén 73%
trong LNST trong khi DT lai tdng 57,5% gi(ra 2 ky. Sut gidm trong Igi nhuan la do
s6 lugng tau cho thué dinh han ctia VIP giam (tau Petrolimex 16, sau khi dugc ban
giao lai tir d6i tac Han Quéc tir cudi ndm ngoai dén nay van chua tim dugc déi tac
thué dinh han. Cong ty dang tu khai thac, tuy nhién, tinh hinh khéng may kha
quan)

Gilta thang 05/2010, su hoi phuc ctia BDI vén dang gap ghénh ching lai va di
dvt: ty déng VNA VIP VST VIO VOs | xudng lién ti€p trong gan 2 thang. BGi vai cac doanh nghiép Viét Nam, phan ln
Doi tau doi tau thudc ¢& trung binh va nho (Handysize) nén muc dé sut gidm trong gid
56 luong 18 8 16 11 27 | cudc sé it hon mdc giam cda BDI. Trong dot gidm via roi, chi sé BHSI giam 558
(Tr:gﬂf’ntgim) 208 172 318 187 556 | diém, tuong (ing 37%, muc gidm nhe nhat trong bén nhém chi s6. Theo két qua
TuSiTB 219 181 136 162 15,7 | kinh doanh quy 02 cia mét s6 doanh nghiép vita cdng bd, dudng nhu su sut gidam
D.Thu vUa roi chua tao dau an rd rét dén hoat dong kinh doanh cac doanh nghiép.

Q1/10 254 334 434 342 612 | Susutgidm manh cda chi sé BDI dit ra nhiéu nghi vén vé mic dé dnh hudng

Q2/10 251 359 529 320 697 | déivdi hoat déng kinh doanh cdc doanh nghiép van tai Viét Nam.

1o 505 694 %63 662 1309 D6i véi 2 Doanh nghiép vdn tdi hang rdi Vinaship (VNA) va Vitranschart (VST),

1009 00 592 500 528 B® ! (oanh thu Q2 khéng qué bién déng so véi Q1/2010 cho thdy phan nao ngudn

LNST hang khong bi sut gidm.

Q1/10 15 9 24 18 13

Q2/10 3 5 33 15 41 | PO6ivdi VNA, Trong doi tau 19 chiéc hién dang c6 5 chiéc dugc cho thué dinh han

1H/10 18 17 57 33 54 | v6i hogp déng dugc ky trong 6 thang. Thai han bat dau hop déng gan nhat tu

1H/09 -16 63 -64 12 -68 | thang 02 dén thang 04/2010 tly tiing tau. Néu tinh hinh cac chi sé khéng phuc hoi

Chi phi lai vay dd nhanh va bén vitng, ching téi cho rang gia cudc théa thuan trong cac hop

Q1/10 8 15 29 32 23 [ déng dinh han sap tGi sé gidam khoang 15% - 20%, tdc vé lai mdc gid dau nam

Q2/10 18 15 33 27 31 | 20009.

1H/10 26 2 62 > > véuts tao ddu an tiéu cuc lén két qua kinh doanh Q2/2010 lai dén tu chi phi lai vay

1H/09 10 23 45 84 38 . ] . .

TSLNG (thdng 04 la thang dén ky trd lai vay). Lai vay tdang cao do khoan huy dong dé dau
tu tau Vinaship Sea vao dau nam.

Q1/10 16% 12%  20% 30%  13% , ,

Q2/10 14% 11%  20% 31%  15% | Loithé hon VNA & doi tau tré c6 suc canh tranh va hiéu suat st dung cao, VST ¢6

1H/10 15% 11%  20% 31%  14% | kha ndng tim ki€ém ngudn hang t6t hon. Hién VST da ky cac hgp dong dén hét

1H/09 1% 20% 3% 23% 1% | thang 08, 09/2010, do d6 c6 thé néi VST tam thdi ndm ngoai anh hudng cda dién

TSLNR bién di xuéng ca nganh thdi gian vira qua. Su sut gidm trong gia cudc c6 thé cé

Q1/10 6% 3% 6% 5% 2% | sé chidén ti cac hgp déng dugc ky tiép theo vao cudi Q3 va Q4/2010.

Q2/10 1 1% 0% % %1 Nua dau 2010, VOS da ghi nhan su cai thién rat tét trong KQKD so vaéi cling ky

1H/10 4% 2% 6% 5% 4% , B i . L N R ]

- S 1% 1% 2% 8% 2009 (53,6 ty so v&i 38 ty). Tuy nhién, trong co cau Igi nhuan 2Q2010 cta VOS ¢6

Nguén: BCTC cdc cong ty

khoang 15 ty dén tu thanh ly tai san c6 dinh va khoan 16 chénh léch ty gia cling
chua dugc hach toan.

S& hitu mot déi tau co téng trong tai I6n, tré véi dé tudi trung binh 15,6 nam va co
cdu doéi tau da dang gébm tau hang roi va hang léng, VOSCO (VOS) ciing ¢6 nhiéu
trién vong kha quan trong dai han. Trong ngén han, nguén thu ti thanh ly tau ti€p
tuc sé déng gop ty trong I6n trong co cdu thu nhap 2010.

DaGi véi cac cong ty van tdi hang Iéng nhu VIP va VTO, nhu ciu van chuyén dau
trong nudc it bién ddng hon. Tuy nhién, trong giai doan hién nay, viéc ty khai thac
cac tau ko cho thué dinh han cling gap tuong déi nhiéu khé khan do nguén hang
khan hiém.

Khodn 16 ty gid tiép tuc la vén dé dang lo ngai cua cdc doanh nghiép sau 2 Idn
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Co cau tai san tinh dén 30/06/2010

VNA VsT

VIP VTO

Vos

Co cau tai san

No/Téng
tai san
Du ng
ngoai

Du ng
ngoai té
(udc tinh)
(ty VND)
Du ng
ngoai té
(udc tinh)

74%  82%

70%  72%

té/Téng ng

535 1.552

82

(triéu USD)

64% 68%

81% 100%

995 2.282

53 121

69%

69%

2.020

107

Nguén: BCTC cdc doanh nghiép

Cac doanh nghiép da thanh ly tau trong 2010

Gia tri
Trong | pan’
DN Tau tai (ty
) VND)
1) Hung Vuong 02 7.071 25
VNA  2)Nam Dinh 8.294 17
3) Ninh Binh 8.294 17
Téng 59
1) Hawk eye 14.986 27
VST | 2)Far East 15.175 28
3) Phuong Boéng 2 15.120 53
Téng 108
1) Ha Long 03 1.340 13
VIP 2) Ha Long 04 2.509
3) Petrolimex 03 27.402 26
Tong 39
1) Bai Hung 29.996 112
VOS . 2)bailong 29.997
3) Cabot Orient 4,485 15
Téng 127

Nguén: Cong bé théng tin cdc cng ty

diéu chinh ty gid ciia NHNN.

Bén canh chi phi lai vay, 2 1an diéu chinh ty gia USD/VND vao 02/2010 (tir 17.941
VND/USD 1én 18.544 VND/USD) va vao 08/2010 (18.544 VND/USD - 18.932
VND/USD) sé gay ra anh huéng rat I6n dén két qua kinh doanh cla cac doanh
nghiép trén. Khoan chi phi nay dugc quy dinh sé hach toan vao cudi nam va dugc
phan bé trong 5 nam néu viéc phan bé hoan toan trong nam nay khién doanh
nghiép 16.

Theo bang tdm tat co cdu tai san dén 30/06/2010, dé thay nhét la VTO la doanh
nghiép st dung ng ngoai té rat cao cling nhu con s6 tuyét doi. Néu khong cé gi
thay d6i vé huéng dan thay d6i cach hach toan, tdc dong cla nhiing dgt diéu
chinh ty gia sé la nang né déi vai hau hét cac doanh nghiép bén canh ganh nang
tu chi phi 1ai vay.

Trong bdi canh hién tai, nhiing doanh nghiép nao da cé chién lugc dau tu tau
dung thai diém sé c6 nhiéu Igi thé hon cac doanh nghiép khac vé chi phi lai vay,
cling nhu chi phi khdu hao tai san. Trong nhém cac doanh nghiép hang r&i khao
sat, VNA la doanh nghiép c6 suat dau tu tau trong 2009 t6t nhat, chi khoang 500
USD/DWT cho téng trong tai hon 76 nghin DWT clia 03 tau Vinaship Sea, Diamond
va Pearl nhan trong 2009 va dau 2010. K& tiép la VST véi suat dau tu trén 570
USD/DWT cho 75,5 nghin DWT cla céc tau VTC Tiger, ACE va Phoenix. D&i vGi
VOSCO, 03 tau dugc nhan trong 2008 nén c6 suat dau tu khéng tét bang VST va
VNA. Trong 2009, VOSCO chi nhan mét tau hang roi trong tai 22.500 DWT gia tri
khoang 229 ty, tuang duong suat dau tu trén 550USD/DWT.

Trong 6 thang cudi 2010, hoat déng thuong mai quéc té sé tiép tuc phuc héi
vdi téc d6 chdm. Tuy nhién, nhu ching t6i da nhan dinh & trén, dién bién ngéan
han sap téi ciia nganh sé phu thudc nhiéu vao nhiing dién bién vi mo6 quéc té, dac
biét Ia nhu cdu nhap khau cia Trung Quéc.

Su sut gidm manh vua réi tuy chua gay anh hudng qua nang lén két qua hoat
déng quy 2 cla cac doanh nghiép. Quy 3 ¢ Ié 1a thdi diém cac doanh nghiép bt
dau nhan thay nhiing anh hudng tir gia cudc va ngudn hang sé giam. Trong khi,
nhing doanh nghiép c6 kha nang tim ki€m nguén hang tét, chinh sach tiét giam
chi phi, khai thac d6i tau hiéu qua sé cé Igi thé rat nhiéu. Vé kha nang nay, ching
téi danh gia VST va VOS sé c6 nhiéu lgi thé hon nha déi tau tré, hiéu suat st dung
tau cao, c6 stic canh tranh va kha nang tim kiém nguén hang.

Trong bdi cdnh kho khan, hoat déng kinh doanh chinh chi cé thé duy tri & muc
hoa vén hodc phan thing du dugc tao ra sau khi bu dap cac khoan chi phi la tuong
d6i khiém ton. Nguon thu nhap chinh trong nlta cudi 2010 sé dén ti thanh ly cac
tau c hodc da hét khau hao.

Trén cd s& nhing nhan dinh vé nganh ciing nhu mét s6 cong ty tiéu biéu trén,
ching t6i cho rang su sut gidm viia qua la co héi dé nha dau tu quan sat va chon
loc. Trong d6, nhiing cong ty cé ca s& viing chac vé ngudn hang va kha nang canh
tranh vé gia cudc sé co Igi thé hon trong 02 quy cudi nam khi trién vong nganh
khé c6 thé xuéng sau hon nita.

Chung t6i danh gia trién vong ngan han cda cac doanh nghiép van tai Viét Nam [a
chua hap dan vi (1) Kha nang canh tranh, tim ki€m nguén hang chua cao, (2) Ban
chat nguén thu co ty trong I6n trong nam nay sé dén tur thanh ly tau ci hodc da
hét khau hao. (3) Ganh nédng chi phi tai chinh qua I6n. Trong dé, dang chu y nhat la
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kha nang bién dong bat ngd cla khoan 16 do chénh léch ty gia. Diéu nay khién
viéc du bdo két qua kinh doanh cudi nam cla cac doanh nghiép trd nén khé khan
do phu thuéc vao cach thic hach todn chii quan ctia ban lanh dao.

D6i v6i muc tiéu dai han, ching téi cho rdang nha dau tu nén quan séat co hoi dau
tu vao nhiing cd phiéu c6 quy mé trung binh trong nganh, c6 kha nang canh
tranh t6t, gid dau tu tau hgp ly va ganh nang lai vay khong qua I6n. Bong thai, do
cd cau thu nhap ndm nay c6 xu hudng chiu su phi phéi I6n cda Igi nhuan thanh ly
tau nén khé so sédnh gilra cac doanh nghiép khi s&r dung phuong phap P/E, ngudi
phan tich cho rdng c6 thé lua chon ¢é phiéu cé P/B trong khodng 1 - 1,3 Ian (luu y
can loai trir cdc doanh nghiép cé gia vén dau tu tau qua cao)

Mét sé chi tiéu so sanh cac doanh nghiép

Hang léng
Vipco Vitaco

Doi tau

- 22 (hang roi)
S6 luong (tau) - 3 (hang Idng) 16 18 8 11

- 2 (tau container)

-407 (hang roi)
Téng trong tdi (nghin DWT) - 132 (hang Iéng) 318 208 172 187

- 17 (hang container)
Tuéi TB (ndm) =12.7 (hang 1) 13,6 21,9 18,1 16,2

-7 (hang 16ng)
Thong tin tai chinh
KQKD 2009 (ty VND)
DT 2009 1.950 1.283 659 1.213 1.165
LNST 2009 53 60 20 52 34
EPS 2009 (VND) 376 1.502 998 878 553
ROE 2009 7% 15% 6% 16% 24%
ROA 2009 19% 11% 16% 14% 22%
Ké hoach 2010 (ty VND)
-DT 2.419 1.773 905 1.457 1.135
- LNST 80 90 30 56 47
KQ 1H/2010 (ty VND)
-DT 1.309 964 505 694 663
-LNST 54 57 18 17 33
% Hoan thanh ké hoach
-DT 54% 54% 56% 48% 58%
- LNST 68% 63% 60% 30% 70%
Du phéng 2010 (ty VND)
DT - 1.855 986 1.352 1.250
LNST - 125 63 61 65
EPS 2010F (VND) - 2.111 2.906 1.022 813
Chi s6 thi trudng
SLCPLH (cp) 140.000.000 59.000.000 20.000.000 59.807.785 79.866.666
Gia 21/09/2010 (VND) 14.500 13.500 18.500 13.300 10.300
Gia tri von héa (ty) 2.030 797 370 795 823
EPS 4 quy (VND) - 3353 2693 252 773
PE trailing (x) - 4,1 6,9 52,8 13,3
P/BV (30/6/2010) (x) - 1,5 1,2 1,0 0,8
P/E 2010F (x) - 6,4 6,4 13,0 12,7
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TUYEN BO MIEN TRU

LICH SU PHAN TicH

Ngay phathanh  Loai bao cao Khuyén nghi

BAO CAO NGANH

Bao cao nganh dugc thuc hién trén cd s& nghién ctu, danh gia cac yéu t6 clia nganh, déng thai phan tich nhiing dién
bién méi nhat, nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét hudng danh gia vé trién vong clia nganh, hé trg cho viéc
Iua chon nganh dau tu. Ngoai ra, trong pham vi nao d6, b4o cdo nganh hudéng téi muc tiéu chi ra nhing cé phiéu c6
trién vong cling nhu canh bao nhiing c¢& phiéu du kién khéng tich cuc trong tuong lai, véi cac ngudn théng tin tin cay
c6 dugc tai thai diém phan tich.

Chung t6i da c6 gdng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé nganh vao bao co nay.
Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hoac cé y kién phan héi, vui 1dong lién lac véi ngusi phan tich hodc bé phan hé
trg khach hang cda ching toi.

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tat la VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac
nghiép vu ching khoan gém: moi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing
khoan. VDSC d& mé& rdng mang luéi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Véi thanh phan c6 déng chién
lugc cling la d6i tac I16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung ddi ngl nhan vién chuyén nghiép,
nang dong, VDSC c6 tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu
hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong s8 it cdc cdng ty chiing khoan dau tién quan tdm phat trién doi ng
phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tucung cip cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.
Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chinhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu — Quan Hoan Kiém — Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chinhanh Pa Ning Chinhanh Can Tho

48 Tran Phi - TP.Da Nang 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

Ban bao cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhit la cung cap théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé c¢é cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban
bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu moét 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 khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi
vGi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao clia ban bédo cao nay.

Toan bd cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém c& nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cla
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhiing nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, chung t6i khong dam béo
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hoidc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ca ching téi c6 gia tri d&n ngay ra béo cdo va cé
thé thay d6i ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra ddi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y clia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudéc VDSC, 2010.
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