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Nganh Van tai bién — ICB 2773
2 thang 04 nam 2013

Ban Manh Ban Nam Giiv Mua Mua Manh

PIEM NHAN PAU TU

Dau tw manh vao théi ky bing né ndm 2008 bang vén vay, nganh van tai
bién la mét trong nhitng nganh chiu anh hwédng nang né nhat cia suy
thoai. Chi s6 van tai bién lién tuc nam & muc thap nhat lich s& 5 ndm qua.
C6 thé néi, didu tdi té nhat déi voi nganh da qua di khi cac nhan té lam
nganh suy thodi dang dwoc cai thién trong trung va dai han. La doanh
nghiép dau nganh vé van tai bién trong nwéc, VOS dang ding trudc co hoi
cai thién hiéu qua hoat déng kinh doanh.

Mot sb diém ndi bat khi can nhac dau tw vao VOS trong nam nay gém:
PO THI GIAO DICH

v" Ky vong sw phuc héi trung han cta chi s van tai bién

v' Ky vong vao sy gidm gia trung va dai han cta gia dau
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v Xu hwéng gidm l8i suét trung va dai han

VOS thudc dang cd phiéu hap dan khéng vi cac yéu td co ban, ma vi
Sty bt nganh van tai bién néi chung va céng ty ndi riéng dang & trong thoi ky khoé
khan nhat. Thém vao d6 1a cb phiéu dang & viing c6 ménh gia thap va dién

KHUYEN NGHI DAU TU bién gia rat nhanh. Tuy nhién can lwu y trong ngén han cé phiéu nay van
Quan didm dAu tu Mua con rat nhiéu radi ro khi cac yéu td co ban chwa cai thién. Do vay, méc du
Gia ky vong 7,000 chang tdi xac dinh gia tri cé phiéu VOSCO cé thé ndm & ving gia: 6,400 -
Gia thi trrong (1.4.13") 4,300 7,000 ddng, Nha dau tw chi nén duy tri mét ty trong nhé trong danh muc ddi
Gia cat 16 2,800 v&i VOS va quan sat ky dién bién giao dich cling nhw gia dau va chi sé van
Trién vong 1 thang Tang nhe tai bién BDI.

Trién vong 3 thang Tang manh

THONG TIN GIAO DICH

CPLH hién tai (triéu cp) 138

. sc chi tiau tai chi 2008 2009 2010 2011 2012
T6ng glé tl'l vén hoa (ty) 497 Cac chi tiéu tai chinh
Téng gia tri s6 séach (ty) 10,200 Doanh thu thuan (ty d) 28160 19390 2,721.0 2,987.0 24240
S& hivu nwéc ngoai (%) 0.14% % tang trrong y-o-y -31% 40% 10% -19%
Gid hien tai (/cp) 3,600 Téng tai san (ty d) 44170 46340 48920 52680 50720
P/E hign tai 14.9 &n chil s& hitu (t7 14420 14400 1567.0 14400  1,406.0
P/B hién tai 0.35 Von chud s& hivu (ty d) s s DO f2 A A4
KLTB 10 ngay (1000 Cp) 370 Vén dléu |é (ty d) 1,400.0 1,400.0 1,400.0 1,400.0 1,400.0
Gia thap nhat 52T (d) 2,000 CPLH binh quan (Triéucp) || 1380 138.0 138.0 138.0 138.0
Gia cao nhat 52T (d) 4,900
+1- 7 ngdy qua +19% LN sau thué (ty d) 289.0 53.6 119.5 6.7 (33.2)
+/- 1 thang qua +38% % tang trudng y-0-y -81% 123% -94% -596%

EPS cudi ky (d/cp) 2,094.2 388.4 865.9 48.6 (240.6)

Chuyén vién phdn tich
o Gi tri sb sach (d/cp) 10,449 10435 11,355 10435 10,188
Nguyén Tuan Anh

i NhuAn q6p bid 18.6% 6.7% 13.7% 9.3% 11.6%
. Loi nhuan gbp bién
Email: anhntl@bsc.com.vn ’ an gop
. ROS 10.3% 2.8% 4.4% 0.2% -1.4%
Tel: 091.250.9966
ROE 20.04%  372%  7.63%  047%  -2.36%
ROA 6.5% 1.2% 2.4% 0.1% -0.7%
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TRIEN VONG NGANH KINH DOANH CHiNH

+ Thuan loi:

e Kim ngach xuét nhap khau cia Viét Nam lién tuc tdng trwdng & mic cao hon mic téng trwdng binh
quan GDP bét chap nhirtng khé khan gan day cla nén kinh té. Theo danh gia cta BMI, binh quan giai
doan 2011-20115, hoat déng xuat khau sé tang trwdng 8.6%/ndm, cao hon mirc tdng trwdng cha nhap
khau (7.5%). Con theo Datamonitor, thi trwéng van tai & Viét Nam dwoc dy kién tiép tuc tang trwédng,
v&i con sb binh quan khoang 7.1% (7% dbi véi BMI) trong giai doan 2009-2015. Trong d6, van tai
dwong bién chiém ty trong lon nhét, khoang 59.5%, theo sau la duweng bd khoang 23.7%, con lai 1a
dwong sat va dwong khong (chiém ty trong it nhat).

e Vijtridialy: Vi tri ciia Viét nam trén ban dd lwu thong thwong mai thé gidi tao ra loi thé to 16n néu cé thé
khai thac hiéu qua

e Nganh van tai bién dang dugc sy hd tro cla chinh sach: Cac doanh nghiép van tai container noi dia sé
duoc hwdng loi tir chinh sach hé tro phét trién doi tu trong nwéc: Bé Giao thong Van tai (GTVT) da cé
quyét dinh 5036/BGTVT-VT tam dirng cAp phép van tai container trén cac tuyén noi dia cho tau nwéc
ngoai tir 1/1/2013 nham thuc day phat trién doi thu mang c& Viét Nam. Cé dén 95% cac tAu nuwéc ngoai
(cht yéu mang quéc tich Panama, Mongolia va Marshall Island) sé& hét han dwoc cap phép hoat dong
trong nwoc tai thoi diém 31.12.2012. Gia trj wdc tinh cda thj trwéng van tai container trong nwéc dat
khoang 1000 ty dong.

e D& an tai co cu nganh: Trong thang 2/2013, Thi twéng da thong qua dé an tai co ciu Téng cong ty
Hang hai Viét Nam (Vinalines). Trong linh vuc van tai bién: Co cAu lai doi tau phu hop véi nhu cau cia
thi trwéng; c6 phwong an ban nhirng tau cii khai thac khéng hiéu qua dé giam 16; chi trong khai thac thi
trwdng van tai bién trong nwéc; nang thi phan van tai hang héa xuét, nhap khau bang duwong bién cla
nwdc ta 1én 25% - 30%. Ra soét lai cac chwong trinh déng méi tau bién phi hop véi khé nang tai chinh
ctia Téng cong ty va nhu cau thj trwdng. Trwdc mat, dirng trién khai déng maéi 6 tau, gian tién do thwe
hién 11 tau va tap trung déng maéi dit diém 7 tau dé dwa vao khai thac trong cac chwong trinh dong
méi tau bién da ky voi Tap doan Cong nghiép tau thay Viét Nam.

+ Kho khan:

e Hién chi sé van tai bién BDI va BSHI mac du dang cé cai thién nhwng van dang & murc thap ky luc
nhiéu ndm qua. DAu hiéu cham day da cé khi trong nhiéu ndm, cac chi sb khéng xuyén thing mic day
ngay sau khing hodng 2008. Nhiéu con tau méi tri gia 70-80 triéu USD gia hién chi ban véi gia béng
1/10 tlr 6-7 triéu, chi cao hon gia tau ban 1y sat vun. Thai gian qua, viéc st dung nhiéu vén vay, lai
suét tdng manh, gia nhién liéu tang, gia cuwdc gidm (ciu gidm do suy thodi, cung tang do phan Ién da
duoc dau tw tai dinh diém trwdc khing hodng 2008)... da khién céac chi tau budc phai ban tau véi gia
thap hon gié tri sé sach kha nhiéu.

Chi sé6 BDI, BHSI theo tuan tir 1.2007-3.2013 Gia dau tho va chi sé BDI (tuan tir 12.2007-12.2012)
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Sw twong quan gitra gia dau thd va chi s BHSI 1a kha Ién. Theo d6, gia dau thd tdng cé xu hwéng kéo
theo sy gidm gia cda chi sb van tai. Sau khing hoang 2008 dén nay, gia dau tang c6 xu hwéng tang do
sw kiém soat chat ché hon vé ngudn cung cla cac nwédc xuat khau dadu mé OPEC va anh hwéng cta 3
chwong trinh n&i 1dng dinh lwvong cla My lam gia ca cla cac loai hang hoéa (commodity), trong dé co
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gi4 dau c6 xu hwéng tdng. Tuy nhién trong 3 ndm gan nhét, da ting cé dau hiéu suy yéu va twong lai,
c6 thé ky vong vé mét su thay ddi vé xu hwéng trén khi ngudn cung dau mé dwoc mé rong dang ké
theo sau sy phat trién ctia cong nghé khai thac dau da phién méi trén toan thé gisi. Birc tranh ngudn
cung vé dai han da thay ddi dang ké va OPEC lan dau tién da thira nhan diéu nay.

Gia dau thé 5 nam (2008-2013) ) )
Vé mat ky thuat: hién dau thd

160 dang giao dich & muwc can
140 bang dai han, khoang 90 USD.
120 - Trong 3 nam gan nhat viéc tao
100 - ra cac dinh va day lién tuc
80 - thap hon phan anh sw suy yéu
60 dang k& clia xu huéng ting
40 gia dai han. Két hop voi céc
28 théng tin co ban vé ngudn
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HOAT PONG SAN XUAT VA KINH DOANH

Twong tw cac DN trong nganh, Doanh thu ctia VOS kha bién déng qua cac nam. Trong sé cac coéng ty dang
niém yét VOS drng dau vé Doanh Thu. Phan tich hoat dong cho thay, diém khac ndi bat |a viéc st dung hé sbé
don bay Ién nén chi phi tai chinh &nh huwéng kha manh dén hoat déng kinh doanh. Cac ndm qua chi phi tai chinh
c6 xu hwéng tdng. Ndm 2012, mat béng I4i suat ha manh kéo theo chi phi tai chinh gidm twong déi manh, hon
50% so v&i ndm 2011. V&i xu hwéng tiép tuc ha lai suat trong trung han, két qua kinh doanh 2013 sé c6 cai thién
dang ké.

Thu nhap khac dén ti viéc thanh ly, ban thu nam 2011 tdng dot bién, lén t&i hon 500 ty. Véi gia dinh nhw
vay, 2012 c6 1& 1a ndm tdi té nhat do thu nhap khac dat mure thap nhét trong 5 nam gan day. Twong dwong gia cd
phiéu VOS & murc thap nhat néu xét theo khia canh nay. Ty trong gia vén hang ban kha &n dinh & muc binh
quan gan 90% Doanh Thu. Trong d6 gia nguyén liéu dau vao chiém ty trong cao nhat, binh quan 60%, tiép dén la
chi phi nhan cong va khau hao tai san. Gia dau 3 ndm gan day c6 xu hwéng téng trong khi gia cuwdéc tiép tuc &

mirc th&p nhét trong lich s& 5 nd&m gan nhét kéo theo bién lgi nhuan gop suy gidm.
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NGi Dung Nam 2008 Nam 2009 Nam 2010 Nam 2011 Nam 2012

Doanh thu thuan 2,816.7 1,939.4 2,721.9 2,987.4 2,423.9
Tdng trudng % -31.1% 40.3% 9.8% -18.9%

Gia vOn hang ban (2,292.2) (1,809.0) (2,347.4) (2,709.1) (2,142.0)

% Gid vén/ DTT 81% 93% 86% 91% 88%

Lai gop 524.4 130.5 374.5 278.3 281.9
Thu nhap tai chinh 56.9 95.3 36.2 9.1 11.0
Chi phi tai chinh (197.5) (104.4) (257.8) (377.5) (194.7)
Trong do chi phi Ldi vay (84.9) (85.0) (126.2) (182.0) (152.4)
Chi phi ban hang (70.3) (52.8) (83.4) (91.1) (72.9)
Chi phi quan ly (60.0) (46.1) (57.2) (64.4) (62.8)
L5i/15 ttr HDKD 253.6 226 12.4 (245.7) (37.5)
Thu nhap khac 90.4 45.3 141.8 509.5 6.3
Chi phikhac (6.6) (4.0) (20.0) (254.6) (0.7)
LNTT 337.4 63.9 134.2 9.2 (31.9)
LNST 289.1 52.6 119.5 6.7 (33.2)

TAI CHINH DOANH NGHIEP

Bang s6 liéu chi tiéu tai chinh co ban caa VOS

Hé sb tai san c¢b dinh cla VOS rét
cao, binh quan chiém 90% trong
co cAu tai san. Tuy nhién tai tro
cho sb tai san nay trung binh la
viéc s dung ng twong dbi 16n,
g4p hon 2 1an vén cha s& hiu
trong 5 ndm gan day. Viéc st dung
hé sb no cao dan t&i rdi ro Ién néu
tai san khéng quay vong nhanh va
nhiéu, tao ra doanh thu dé bu dép
chi phi lai vay. Thyc té la trong 5
nam gan nhét , chi phi tai chinh
tang kha manh, anh hudng kha
manh dén két quad SXKD. Strc ép
vé& mét doanh thu la rat Ién véi cac
DN s dung hé sé don bay kinh
doanh cao, tap trung vao tai sédn cb
dinh nhw VOS. Hé sb vé kha nang
thanh toan cta VOS & muc thap

cling la mét rdi ro can cha y.

Co ciu vén

V6n vay/VCSH

Téng tai san/VCSH
Co ciu tai san

TS ngén han/ TTS

TS dai han/Téng TS
Kha nang thanh toan
Hé sb TT nhanh

Hé s6 TT ngén han
Nang lwc HD (ngay)
Sé ngay phai thu

S6 ngay tdn kho

S6 ngay phai tra

Kha nang sinh 1&i (%)
Loi nhuan gbp bién
ROS

ROE

ROA

1.6 2.0
3.1 3.2
0.08 0.1
0.92 0.9
0.3 0.4
0.4 0.6
12 21
16 29
69 13
18.6% 6.7%
10.3% 2.7%
20% 3.6%
6.5% 1.1%

1.8 2.2 2.2
3.1 3.6 3.6
0.11 0.14 0.08
0.89 0.86 0.92
0.5 0.8 0.3
0.7 1.1 0.6

32 52 26

26 26 32

52 63 71
13.8% 9.3% 11.6%
4.4% 0.2% -1.4%
7.6% 0.5% -2.3%
2.4% 0.1% -0.7%
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PHAN TICH KY THUAT

D6 thj thang: So sanh gia cé phiéu trong nganh
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1. Dién bién Gia:

Trong 4 thang gan nhat cho t&i nay, VOS gitr dwoc da tdng gia kha tét khi c6 lién tuc 3 cay nén thang tang

gia. K& tr khi niém yét dén nay, day la 1an dau tién VOS cé dwoc da tdng gia manh va kéo dai nhw vay. Day la
dién bién kha tich cwc cho xu thé trung han cia VOS. Hién gia dang ndm trén MA20 cla giai Bollinger Band..
Mtrc can hién tai ciia VOS dang nam & viing dinh cii 4,500-5,000 hoi gitra nam.
Cac duwong xu thé MA12 va MA6 kha tich cwc khi gia hién tai dang giao dich trén ca 2 dwdng MA. Tuy nhién xu
hwéng ctia MA12 kha yéu khi van cé xu hwéng di xudng nhe. Trung han, mic hd tro manh ctia VOS nam & khu
vure gidi gitra B.B thang: 3,500. Pay ciing 1& mic gia binh quan cua giao dich trong 2 thang ting rat manh vé gia
va khéi lwong ctia VOS tinh tir ddu ndm la thang 1 va thang 2. So véi cac cb phiéu khac trong nganh, tir dau
nam VOS c6 d6 tang gia kha manh

2. Dién bién Thanh khoan:

Diém tich cwe trong xu hwéng ctia VOS la thanh khoan tdng manh tré lai cung véi da ting cla gia sau mét
thoi gian kha dai gan 5 thang, di xudng nhe v&i Thanh khoan can kiét. Trong 3 thang gan nhét, giao dich binh
quan cla VOS theo tuan dat khoang 1 triéu cb, twong dwong 200.000 ¢ phiéu / ngay. V&i ménh gia thap, gia tri

giao dich chwa thuc sw hdp dan cho dong tién Ién cua td chirc tham gia véi ty trong phan bd Ién.

QUAN PIEM DAU TU

PINH GIA

1. Phwong phap P/B:

Do van tai bién l1a mét nganh c6 sw bién dong kha cao, tinh chu ky kha I&n kéo theo sw bién dong manh cia chi
tiéu EPS. C6 nhirng thoi diém chi s EPS < 0, vi vay khong thich hop khi dinh gia s& dung phwong phap P/E dé
dinh gia. Phwong phap P/B c6 thé khac phuc dwoc nhuwoc diém nay.

e Theo s6 liéu ctia Bloomberg dén hét nam 2012. P/B binh quan clia 3 cong ty van tai bién diu nganh la
VOS, VNA va VST la 0.76 tinh tlr thdi thdi diém cac cong ty bat dau niém yét trén HOSE.
V6i gia tri Book Value cla 2012 la 10.200, Gia hop ly twong déi dai han cta VOS la: 0.76*10.200 =
7.800 VND. Mtrc gia nay ciing twong duwong khu vuc Fibo 50% tinh t lich st gia cao nhat va thap nhat
cta VOSCO.

e So séanh trong khu vuc: D liéu Bloomberg trén 58 cong ty van tai bién khu vuc cac nwdc Chau A méi
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ndi dén dau thang 4.2013 cho gia tri P/B trung vi la: 0.537. V&i gia tri sé sach cta VOS vao cudi ndm
2012 dat 10.200 thi gia tri hop ly so v&i cac cong ty khac trong khu vire la: 10.200%0,537 = 5.400 VND.

Theo phwong phap P/B gia tri hop ly cia VOSCO duoc xac dinh la: 6,360 déng

P/B theo Gia tri Ty trong | Dinh gia
Khu vye (hién tai) 5,400 60% 3,240
Trong nwéc (theo théi gian) 7,800 40% 3,120
Giatrihoply 6,360

2. Phwong phap P/S

e Dinh gia theo Price/Sale (P/S) khac phuc dwoc nhwoc diém cta phwong phap P/E (néu EPS <0), nhwng
wu viét hon P/B do c6 tinh dén hiéu qua, vong quay tai sén, kha phu hgp véi cac DN nhiéu tai san cd
dinh nhw nganh van tai bién va VOSCO
Theo sé lieu cta Bloomberge dén qui 1/2013, trung vi P/S cla cac cobng ty van tai bién khu vuc
(Emerging Asia) 1a 0.375. Sé lwong cb phiéu lwu hanh ciia VOS la 138 triéu cb. Doanh thu ctia VOS gia
dinh mét cach kha than trong bang véi mire binh quan cta 5 ndm gan nhat la: 2,580 ty.

Doanh thu trén 1 cb phiéu (Sale per share) 2013 dat: 18,696 VND.
> Theo phwong phap P/S, gia tri hop Iy ciia VOS cho ndm 2013 dat: 18,696 * 0.375 = 7,013 dong.

Két luan: gia tri hop ly twong déi cho VOSCO nam 2013 nam & khoang gia 6,400 - 7,000 dong.

QUAN DIEM PAU TU

e VOS thudc dang cb phiéu hdp dan khong vi cac yéu td co badn, ma vi nganh van tai bién néi chung va
céng ty ndi rieng dang & trong thoi ky kho khan nhat. Thém vao dé 1a cé phiéu dang & viing c6 ménh gia
thap va dién bién gia rat nhanh. Tuy nhién can lwu y trong ngén han cb phiéu nay van con rat nhiéu rdi ro
khi cac yéu td co ban chwa cai thién. Do vay, méc du ching t6i xac dinh gia tri cd phiéu VOSCO c6 thé
nam & vung gia: 6,400 - 7,000 ddng, Nha dau tw chi nén duy tri mét ty trong nhé trong danh muc déi véi
VOS va quan sat ky dién bién giao dich cling nhw gia dau va chi sé van tai bién BDI.
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CONG TY CHUUNG KHOAN NHDT&PT VIET NAM

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 1,10,11 BIDV Tower, 35 Hang Vi, Ha Noi Tang 9 — 146 Nguyén Céng Tr&
Tel: 84 4 39352722 Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Fax: 84 4 22200669 Tel: 84 8 3 8128508
Website: www.bsc.com.vn Fax: 84 8 38128510

BO PHAN PHAN TiCH CO BAN

Tran Thing Long Nguyén Thanh Hoa
Nguyén Tuan Anh Pham Thi Thu Hang
Tran Anh Tuan Tran Thi Bich Nhung

Khuyén céo st dung:

Mién trach chung: Ban béo céo nay cia Cong ty Chirng khoén Ngan hang Péau tw va phét trién Viét Nam (BSC),
chi cung cép nhdng thdng tin chung va phan tich vé nganh va doanh nghiép. Bao céo nay khéng duwoc xay dung
dé cung cép theo yéu cdu cua bét ky t6 chic hay ca nhan riéng 1é nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gic
ching khoan. Nha déu tw chi nén st dung cac théng tin, phan tich, binh luan cida Bén béo céo nhw la nguén tham
khéo truréc khi dura ra nhitng quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va dw béo va quan diém
trong béo cdo nay duoc dua trén nhing nguén di liéu dang tin cdy. Tuy nhién Coéng ty Ching khoan Ngan hang
dau tw va phat trién Viét Nam (BSC) khéng dam bdo rang cac ngudn théng tin nay & hoan toan chinh xac va
khéng chju bét ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cua nhitng théng tin duoc dé cép dén trong bao céo
nay, ciing nhw khéng chju trach nhiém vé nhiing thiét hai déi véi viéc sir dung toan bé hay mét phan néi dung cda
ban b&o céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh duoc dé cép trong bao céo nay dua trén sw can nhac cén
trong, cdng minh va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién nhing quan diém, nhan dinh nay c6 thé thay déi ma
khéng cén béo truéc.

Xung dét |oi ich: BSC c6 thé str dung cac nghién ciu trong béo cao nay cho hoat déng mua ban ching khoan tw
doanh, c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhiing khuyén nghj déu tw trong bao céo nay va ciing cé thé tham
gia vao céc giao djch ching khoan tréi nguoc véi y kién tw vén va quan diém thé hién trong bao céo nay.

Bén quyén cda Cong ty chirng khoan Ngén hang Pau tw va phét trién Viét Nam (BSC), 2009.

Cong ty Ching khoan BIDV (BSC) i .
Ban bao cao nay c6 ban quyén va la tai san cda Cong ty Chirng khoan Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam
(BSC). Moi hanh vi sao chép, stra déi, in &n ma khong cé sw déng y ciia BSC déu |a tréi luat.

-\ Fott


http://www.bsc.com.vn/

