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ONG TY CO PHAN VAN TAI BIEN VIET NAM

| /NHUAN CHUA DUGC CAI THIEN DO MAT BANG GIA CUGC VAN TAI THAP

B4o cao cap nhatQ2/2011

Gia ky vong: 14.200 VND

Khuyén nghi: MUA

THONG TIN CO PHIEU

Ma cb phiéu VoS
San giao dich HSX
Nganh Cong nghiép
Linh vuc Van tai bién
DU LIEUTHI TRUONG

Gia ngay 24/6/2011 (ddng/CP) 5.100
Gia thép nhit 52 tuin (ddng/CP) 5.100
Gié cao nhit 52 tudn (ddng/CP) 14.240
Gia tri vén hoa (ty ddng) 714
SL ¢ phiéu luu hanh (CP) 140.000.000
KLGD binh quan 10 ngay (CP) 32.937
BAO CAO TAI CHINH

Chi tiéu 2010  2011E
Téng tai san (ty déng) 4.857 5.279
Vén chit s& hiru (ty ddng) 1.571 1.534
Doanh thu thudn (ty dong) ~ 2.721 3.426
LNST (ty dong) 119 49
EPS (dong/c6 phén) 852 349
CHI SO TAI CHINH

Chi tiéu 2010  2011E
Téng truéng Doanh thu 40% 26%
Tang truéng LNST 127% -59%
Tang truong Tai san 5% 9%
Tang truong Vén CSH 8% 2%
Ting trudng EPS 127% -59%
Lgi nhuan gop bién 14% 15%
Loi nhuan thuin bién 4% 1%
ROE 3% 1%
ROA 8% 3%
CHI TIEU PINH GIA

Chi tiéu 2010  2011E
P/E (lin) 5,99 14,62
P/B (ldn) 0,46 0,47

DU BAO KET QUA KINH DOANH Q2/2011

Mit bing gia cwéc van tai vin & mire thip.Trong quy 2/2011, chi sé BDI tiép tuc di
ngang va giir & mirc trung binh khodngl.375 diém, mirc trung binh trong quy 1/2011 vao
khoang 1.365 diém. Nhu vay co6 thé thiy gia cudc van tai bién trong quy 2/2011 van chua c6
nhiéu thay doi dang ké so véi quy 1/2011.

Hoat dfng thanh ly tau.Trong quy 2/2011, VOSCO da ban xong tau hang khé Vinh Long
v6i gid 1,05 tridu USD, tau Vinh Long d4 gan hét khau hao nén chi phi 1a khong dang ké, loi
nhuan thu vé tir viéc ban tau udc tinh khoang 21 ty dong.

Viéc chi s6 BDI dao dong quanh mirc1.375 diém khién cho loi nhuan sau thué quy 2/2011
clia VOSCO sé rat kho dé dat dugc két qua kinh doanh kha quan.Chiing toi cho ring cong
tysé chi duy tri dugc mirc hoa vén nhu trong quy 1/2011, cong thém véi khoan lgi nhuan
khac tir hoat dong thanh 1y tau, VOSCO c6 thé dat 21,9 ty ddng loi nhuan sau thué, doanh
thu wéc dat 809,9 ty dong.

TRIEN VONG NAM 2011

Vién tai hang roi cung duw Kién sé vuot qua cau.Thi truong van tai hang roi trong nim
2011 phai d6i mat véi tinh trang cung du thira dan t6i gid cude thap va hiéu suét hoat dong
cua doi tau khong cao:

QO Cung vdn tai bién. Theo dy béo ciia Drewry (cong ty tu van vén tai bién), ngudn
cung d6i tau hang roi ciia thé gisi trong ndm 2011 s& ting khoang 14,7%, dua tong
nang luc van tai [én 616 triéu DWT. Nguyén nhan 1a do mét lugng tau 16n dugc dat
dong trong thoi ky dinh cao ctia nam 2008, thoi gian dong méi mét con tau thuong
kéo dai 2 nim nén diém roi cia luong tau ndy s& vao khoang cudi nim 2010, dau
2011.

QO Cdu vdn tai bién. Ciing theo du bao ciia Drewry, nhu ciu van tai hang roi trong
nim 2011 chi ting khoang 4,5%, trong dwong 3.481 triéu tAn hang hoa va s& can
d6i tau trong tai t6i da 1a 413 triéu DWT d& chuyén chd. Véi nang luc doi tau hang
roi thé gi61 nhu dy bao ¢ trén thi s€ du thira hon 200 triéu DWT, so voi giai doan
dinh cao 2006-2008 thi cung chi vugt qua cau tir 20-30 triéu DWT.

Vén tii hang 16ng ciing roi vao hoan canh khé khin twong tw.Tinh trang cung vugt qua
cdu ciing xay ra tuong tu dbi véi linh vuc van tai hang 16ng. Trong khi nhu cu vén tai dau
thé nam 2011 du béo chi ting trudng tir 1-2%, véan tai diu san pham chi ting khoang 4-5%
thi lugng cung tau duy kién s ting truong khoang 6%. iy 1a nguyén nhan khién cho gia
cude van tai hang 1ong kho c6 thé ting trong ngén han.

Chi phi 14i vay va I8 ty gia tiép tuc 12 yéu t6 tao ap lwc 1én hoat dong ciia VOSCO.

O Chi phi lai vay. Déc thu hoat dong kinh doanh cia VOSCO la luén duy tri ty 1¢ vay
ng cao trong d6 hon 80% la vay bing ngoai té véi 13i sut dao dong quanh khoang
5%/mam, thip hon nhidu so v&i 13i suét di vay bang déng ndi t&. Tuy nhién, gid tri
clia cac khoan vay 1a kha 16n nén 4p luc 1ai vay phai tra hang nim tuong déi cao.
Riéng nam 2011, chi phi 1i vay phai trd udc khoang 186,5 ty dong.

Q L6 chénh léch ty gid.Tai thoi diém dau nam 2011 VOSCO c6 khoan vay ng dai han
bang ngoai té khoang 104 triéu USD, trong quy 1 cong ty di vay thém khoang 26
triéu USD dé dau tu thém tau VOSCO Unity.Sau khi thanh toan phan gdc vay phai
tra, s6 du ng ngoai t¢ tai thoi diém cudi nam s& con khoang 114 tri¢u USDVéi ty
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gid USD binh quan lién ngan hang & thoi diém cudi quy 2/20111a 20.673 VND/1
USD, néu ty gia nay dugc gitr nguyén cho téi hét nim, VOSCO s& phai chiu thém
khoan 15 ty gia 1a 193 ty dong.
Trong bdi canh kho khan cua thi truong vén tai bién, chiing ti cho rang s& rat kho khan cho
VOSCO dé hoan thanh ké hoach loi nhuén sau thué 128 ty da dé ra. Mang kinh doanh vén
tai s& cd géng duy tri hoa vbn, loi nhuan thu dugc s& dén chi yéu dén tir viéc thanh 1y bét

cac tau cli hoat dong khong con hiéu qua.

Du bao két qua kinh doanh ciia VOSCO niim 2011

Gia tri (ty dong) Ty trong (%)
Doanh thu 3.426
- Van tai hang roi 2.347 68%
- Van tai hang long 784 23%
- Van tai hang container 228 7%
Loi nhuin gop 521
- Van tai hang roi 493 95%
- Véan tai hang 1éng -39 -7%
- Véan tai hang container 27 5%
Chi phi tai chinh 380
- Chi phi 1ai vay 187
- Lb chénh léch ty gia 193
Lgi nhuin khac 43
Loi nhuin sau thué 49

Két qua kinh doanh ciia VOSCO c6 thé thay ddi trong yéu néu cong ty thuc hién ban thém
tau, trong du béo ciia ching t6i méi chi tinh dén kha ning cong ty sé& thanh 1y 2 tau c6 trong
tai dudi 10.000 tin va thu vé khoang hon 1 triéu USD mdi tau.

QUAN PIEM PAU TU

Quan ngai triede viéc thi trieong van tai bién con c6 thé gap khé khan kéo dai, ching t6i
thay d6i mirc khuyén nghi tie MUA MANH sang MUA doi véi c6 phiéu VOS, dong thoi
chiing t6i ciing ha mike gid khuyén nghi dau tw xuong con 14.200 dong/cé phan.Ly do dé
chiing téi dhea ra mire khuyén nghi MUA trén cdn cik vao viéc so sanh giita gid cé phiéu va

gid tri $6 sdch cia cong ty. Theo do, gid cé phiéu VOS hién tai dang dwoc giao dich chua

bang 50% gid tri s6 sdch.



KHUYEN CAO SUDUNG

T4t ca nhitng thong tin néu trong bao cdo ndy di duge xem xét can trong, tuy nhién Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khong
chiu bét ky mot trach nhiém nao ddi vé6i tinh chinh xac cua nhirng thong tin duogc dé cap dén trong bao cdo nay. Cac quan diém, nhan dinh,

danh gia trong béo cao nay 1a quan diém ca nhan cia cac chuyén vién phan tich ma khong dai dién cho quan diém cia BVSC.

Béo cdo chi nhdm muc tiéu cung cip théng tin ma khéng ham y khuyén ngudi doc mua, ban hay nim giit ching kho4n. Nguoi doc chi nén sir

dung béo cdo phan tich nay nhu mot ngudn théng tin tham khao.

BVSC ¢6 thé ¢ nhiing hoat déng hop tac kinh doanh véi cac dbi twong dugc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc cin luu ¥ ring BVSC

¢6 thé c6 nhitng xung dot 1oi ich dbi véi cac nha ddu tu khi thue hién béo cdo phén tich nay.

BQ PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU
Cong ty C6 phan Chimng khoan Bao Viét
Dia chi try so chinh: 8 Lé Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Pdng Khoi, quan 1, Tp. Hb Chi Minh
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