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Nganh: Giao nhan - Van tai Ngay 17 thang 09 nam 2013

CONG TY CO PHAN DAI LY GIAO NHAN VAN TAI XEP DO’ TAN CANG (HSX: TCL)

Nguyén Tién Dwong Gia hién tai 20.000 15% 0% +15%
Chuyeén vién phan tich Gid myc tiu 18,100 | M— T
Email: duongnt@fpts.com.vn Tang/giam -10,5%

Dién thoai: (84) - 86290 8686 - Ext : 7596 Ty suét cd tore 9%

Dién bién gia cb phiéu TCL Tém tat néi dung

. = 6thang dau ndm 2013 doanh thu thuan dat 333 ty déng, giam
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Thong tin giao dich 17/09/2013
Gia cao nhat 52 tuan (d/CP) 21.800
Gia thap nhép 52 tuan (d/CP) 13.700
Sé lwgng CP niém yét (CP) 20.943.893
S6 lwong CP lwu hanh (CP) 20.943.893
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 4.300
% s& hiru nwéc ngoai 15,27
Vén diéu 1& (ty dong) 209,4
Vén héa (ty ddng) 416

Téng quan doanh nghiép

Cong ty C6 phan Dai ly giao nhan

en VTXD Tan Cang
Dia chi 1295, Nguyén Thj Binh, Phuong
) Cat Lai, Q.2, TP.HO Chi Minh
Doanh thu Dich vu xép d& hang hoa
chinh Khai thac Depot
Chi phi chinh Nhan céng, kho bai
Loithé canh /i 4+ g4c dia clia Cang Cat Lai
tranh
. . Kinh té thé gioi va Viét Nam tang
RuUi ro chinh

trwedng cham

Danh sach cé déng Ty lé (%)

Téng Céng ty Tan Cang Sai Gon 51%
C6 déng nwéc ngoai 15,27%
C6 dong trong nwéc khac 33,73%

35,4% so vé&i cung ky. Loi nhuan sau thué dat 33,5 ty dong,
twong dwong 47,5% ké hoach, gidm 19% so véi cung ky do
doanh thu va lgi nhuan tlr cong ty lién doanh lién két gidm. Nén
kinh t& khéng kh&i séc, cac hang tau kinh doanh thua 16 nén mac

phi dich vu ctia TCL gidm dé chia sé khé khan véi cac hang tau.

Trong 6 thang dau nam 2013, TCL nhan dwoc ¢b tirc tir Cong
ty CP Cang Cat Lai va Coéng ty CP Tan Cang Bén Thanh
khoang 4,2 ty déng. Bén canh do, TCL nhan ¢ tirc bd sung cua
cac nam 2009-2012 clia Cong ty CP Van tai Tan Cang S6 Hai va
ban toan bd cd phan tai Céng ty CP Dich vu va Pai ly Tan Céng
Sb Mét. Doanh thu tai chinh dat 18,7 ty déng, tang 344,2% so v&i
cung ky.

Hién tai, cac Depot 6 va 10 hoat dong v&i cong suat 6n dinh
sau khi dwore dau tw nang cap. Bén canh dé, 6 thang cudi nam,
lwgng hang héa van chuyén qua Cang Cét Lai thwdng nhiéu hon
so v&i 6 thang dau nam. Vi vay, ndm 2013, TCL c¢6 thé dat 680 ty

dbng doanh thu thuan va 65 ty ddng loi nhuan sau thué.

TCL dw kién sé chia c6 tirc 18% béng tién mét trong th&i gian
t&i. Mirc cd tire trén gia thi trieerng dat 9%, hdp dan hon nhiéu so
véi 1ai sut tién guvi tiét kiém ngan han va so véi cac cong ty cung

nganh.

Doanh thu thuan tiang trwéng giam dan trong giai doan 2010-
2012. Nguyén nhan la do nén kinh té Viét Nam tang trwdng cham,

lwgng hang héa qua cang Cat Lai khong tang tredng manh.

Hién tai, no chiém khoang 41% trong tong ngudn vén, trong
dé vay ne ngan hang chiém khoang 29,9% téng ngudn vén,
twong dwong so v&i ddu ndm 2013. Cong ty tang vay no dé tai

tro' cho tai san lwu ddng va mua sam tai san cb dinh.
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Khuyén nghi: TCL d4 chuy&n nhuong cac cong ty lién két kinh
doanh khong hiéu qua, tap trung vao mang hoat déng kinh doanh
cbt 16i 1a x&p d& tai cang va khai thac cac Depot. TCL cé dwoc vi
thé kinh doanh rat thuan loi tai Cang Cat Lai, va dwoc hd tro tot vé
don hang tlr Téng Coéng ty Tan Cang Sai Gon. Bén canh dé, murc
cb tlrc bang tién mat 18% trén ménh gia hap dan hon nhiéu so véi
i sudt tién gl 12 thang va so v&i cac cdng ty trén thi truong. Voi
dong tién 6n dinh tir hoat ddng kinh doanh, TCL hoan toan cé thé
duy tri ty 1& c6 tirc 18% bang tién mat hang nam.

Tuy nhién, nén kinh t& hién tai chwa cé nhirng chuyén bién tich cuwc
ré rang, lwong hang héa xuat nhap khau néi chung va qua Cang
Cat Lai noi riéng kho co s tang trwdng manh trong ngan han. Vi
vay, doanh thu va lgi nhuan ctia TCL khong tang trwdng cao.

P/E clia cac cong ty cung nganh Giao nhan — Van tai khoang 5,83
lan. V&i dy bo than trong, loi nhuan sau thué nam 2013 cta TCL
la 65 ty dbng, twong ng EPS dat 3.104 VND. Theo phwong phap
dinh gia so sanh P/E v&i cac cong ty ciing nganh dang niém yét, gia
muc tiéu ctia TCL la 18.100 dbng, gidm 10,5% so v&i gia hién tai.
Chung t6i khuyén nghj nha dau tw nén giam ty trong cd phiéu TCL.

RUi ro chinh khi dau tw vao cb phiéu TCL Ia nén kinh té tang truéng
cham, kim ngach xuét nhap khau sut giam va lwong hang héa qua
Cang Cat Lai sut giam.

Chi tiéu Pon vi tinh 6T/2012  6T/2013
Doanh thu Ty déng 521.149 786.186 916.650 988.499 515986  333.079
Tang trwéng % 50,3% 50,9% 16,6% 7,8% -35,4%
Bién LN gop % 23,8% 20,8% 20,1% 14,8% 14,8% 18,5%
LN thuan Ty ddng 89.637 108.252 108.332 80.627 41.408 33.532
Téng trwéng % 48,7% 20,8% 0,1% -25,6% -19,0%
Bién LN rong % 17,2% 13,8% 11,8% 8,2% 8,0% 10,1%
Lai co tirc % 12,50% 10% 18%

EPS VND 4.120 4.592 4.374 3.267 1.676 1.538
P/E (x) 4,85 4,36 4,57 6,12

P/B (x) 1,40 1,25 1,01 1,08 1,03 1,01
DT/Téng tai san 1,17 1,28 1,01 1,23 0,55 0,43
Tai san/Vén CSH 1,49 1,83 2,18 2,08 2,29 1,85
ROE % 28,8% 28,8% 22,1% 17,6% 8,6% 7,7%
ROA % 19,3% 15,7% 10,1% 8,5% 3,8% 4,2%

www.fpts.com.vn



"' Fpt Securities

Céac cong ty cung nganh giao nhan van tai

Ma cé phiéu: TCL

Pinh gia theo phwong phap P/E

P/E cla céac cong ty cung nganh Giao nhan — Van tai khoang 5,83 lan.
V6i dy bao than trong, loi nhuan sau thué ndm 2013 cta TCL 1a 65 ty
déng, twong &ng EPS dat 3.104 VND. Gia muc tiéu cta TCL la 18.100
déng.

Cong ty CP bai ly Van tai SAFI

Cong ty CP Kho van Mién Nam

Cdéng ty CP Transimex-Saigon

Cong ty CP Giao nhan Van tai va Thwong mai
Cong ty CP Giao nhan Van tai Ngoai Thwong
Cong ty CP Van tai Ngoai Thwong

Binh quan

CTCP Pai ly giao nhan van tai xép d& Tan Cang

Ma Ching Doanh thu .E.PS
Khoan %012 trailing ROE (%)
(ty dong) (VND)

SFI 359 4.220 16,5% 5,18 190
STG 613 3.230 19,5% 6,16 167
TMS 317 4.690 11,7% 5,33 577
VNL 464 2.320 19,5% 6,03 126
VNT 555 4.780 27,2% 4,95 128
VNF 974 1630 5,0% 7,32 66

5,83
TCL 1.004 3230 17,50% 6,12 415

Nén kinh té khéng khéi sic, céc hang
tau kinh doanh thua 16 nén mirc phi dich
vu cta TCL gidm dé chia sé khé khan
vOi cac hang tau.

Két qua kinh doanh 6T dau nam 2013

Don vj: triéu déng

6T/2012 6T/2013 ooV
cung ky

Doanh thu Thuan 515.986 333.079 -35,4%

Gia vén hang ban -439.793 -271.557

Loii nhuan gop 76.193 61.523 -19,3%

Ty suét lgi nhuan gop 14,8% 18,5%

Doanh thu tai chinh 4.222 18.756 344,2%

Chi phi tai chinh -9.751 -13.238 35,8%

Trong do: Chi phi lai vay -9.704 -7.135 -26,5%

LN ttr hoat dong kinh doanh 52.318 48.978 -6,4%

LN ttr cong ty lién két 2.073 -2.569

Loi nhuan trwéc thué 54.504 45.038 -17,4%

Loi nhuan sau thué 41.408 33.532 -19%

6 thang dadu n&m 2013 doanh thu thuan dat 333 ty dong, gidm 35,4% so
véi ciing ky. Loi nhuan sau thué dat 33,5 ty déng, twong dwong 47,5% ké
hoach, gidam 19% so v&i cung ky do doanh thu va lgi nhuén tlr cong ty lién
doanh lién két gidam. Nén kinh t& khong khéi sac, cac hang tau kinh doanh
thua 16 nén mic phi dich vu ctia TCL gidm dé chia s& kho khan véi cac
hang tau.
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Céac Depot 6 va 10 di vao hoat déng vdi
céng suét én dinh, cung véi viéc 6 thang
cubi ndm, doanh thu cta TCL thuong
cao hon 6 thdng dau ndm la nhiing
nguyén nhéan giap TCL dat muc tiéu
doanh thu.

Doanh thu thuén cta TCL téng trudéng
gidm déan la do nén kinh té Viét Nam
tang trkdng cham, lwong hang hda qua
cang Cat Lai khéng tang trurdng manh.

Ma cé phiéu: TCL

TCL da thwe hién chuyén nhwong vén tai mot sé cong ty lien két 1a Cong
ty CP Van tai Tan Cang Sé Mét, Cong ty CP Tan Cang Cypress, Cong ty
CP Tiép van Sao May Méan, Céng ty CP Tiép van Subi Nang nén khong
ghi nhan doanh thu t&r nhirng céng ty nay trong ky.

Sau khi chuyén nhwong cac cong ty lién két, ty suét loi nhuan gop cla
TCL dwoc cai thién dang ké. Ty suét loi nhuan gdp 6 thang dau nam 2013
dat 18,5%, cao hon so vé&i mirc 14,8% cung ky. Diéu nay cho thdy TCL da
loai bd nhitng khodn dau tw khéng mang lai hiéu qué cao, tap trung vao
mang kinh doanh cét 16i cla Cong ty me 1a xép d& container va khai thac
cac kho chira (Depot). Khai thac Depot chiém khoang 45% tbng doanh thu
va khodng 50% loi nhuan cia TCL. Xép d& Cotainer chiém 50% doanh
thu va khoang 45% lgi nhuan cta TCL.

L&i suat ngan hang c6 xu hwéng gidm to git)a nam 2012 nén chi phi lai
vay gidm 26,5% so v&i cung ky nam 2012.

Hién tai, cac Depot 6 va 10 (chiém khoang 70% dién tich Depot cia TCL)
da di vao hoat dong véi cong suat &n dinh sau khi dwoc dau tw nang cap.
Bén canh dd, 6 thang cudi nam, lwgng hang hoa van chuyén qua Cang
Cat Lai thwong nhiéu hon so véi 6 thang dau ndm. Vi vay, nam 2013, TCL
c6 thé dat 680 ty ddng doanh thu thuan va 65 ty ddng loi nhuan sau thué,
hoan thanh 99,85% ké hoach doanh thu va 93,5% ké hoach loi nhuan sau
thué.

Trong nam 2014, khi 2 ciu RTG 6+1 di vao hoat dong, doanh thu va loi
nhuan cla TCL sé duwoc cai thién.

TCL duy kién sé& chia cb tirc 18% béng tién mat trong thdi gian t&i, ty suét
cb trc 9% hap dan hon lai suét tién glvi tiét kiem va so véi cac cong ty
cung nganh.

Phan tich tai chinh

Danh gia doanh thu va lgii nhuan

Don vij: triéu déng

Chi tiéu (ty déng) 2012 6T/2013
Doanh thu thuan 786.186 916.650 988.499 333.079
Gia von hang ban 622.557 732.314 842464 271.557
Loi nhuan gop 163.629 184.336  146.035  61.523
Lai gop bién 20,8%  20,1% 14,8%  18,5%
Loi nhuan sau thué 108.252  108.332 80.627  33.532
Lai thuan bién 138%  11,8% 82%  10,1%
ROA* 157%  10,1% 8,5% 8,4%
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Ma cé phiéu: TCL

ROE* 28,8% 22,1% 17,6% 15,6%
ROA, ROE dw bao ndm 2013.

T cudi nam 2008, nén kinh té thé gi¢i g&p nhiéu kho khan khién viéc xuét
nhap khau roi vao tinh trang am dam, ting trwdng thap. Theo xu hwéng
do, kinh té Viét Nam tang trwéng cham, xuét khau sang céc thi trudng My,
Chau Au, Nhat Ban téng trwdng cham, nhu cau nhap khdu gidm, lwong
hang héa qua cang Cat Lai khong téng cao. Doanh thu thuadn cta TCL
khong tang trwdng manh trong giai doan 2010-2012.

Céc cong ty khai thac cang va lam dich vu van chuyén tai cadng phai chia
sé kho khan véi cac hang tau kinh doanh thua 16 trong giai doan khang
hodng kinh té thé gi¢i nén gia ca dich vu giam. Theo d9, ty suét lgi nhuan
gop cb xu hwéng gidm rod rét tir nam 2008.

Chi phi 1ai vay trong nam 2011, 2012 va 6T/2013 tang dang ké so v&i nam
2010 do cong ty tang vay no dé tai tro cho tai san lwu dong va mua sam
tai san cé dinh.

Bién loi nhuan rong hién tai 1a 10,1%. Pay & mirc twong dbi cao so voi
cac cong ty cung quy mé trong nganh. Uéc tinh loi nhuan sau thué nam
2013 14 65 ty dbng thi EPS nam 2013 la 3.104 VND/cb phiéu.

Danh gia tai san va nguén vén

Vi dac thu hoat dong 1a kinh doanh dich vu xép d& va khai thac depot, gia
tri hang ton kho clia TCL & muc thap, hién tai la 3,7 ty déng, chiém ty trong
khéng dang ké trong téng tai san.

Khoan phai thu khach hang cla TCL hién tai khoang 142 ty déng, khdng
gay rdi ro déi véi TCL do chi yéu 1a cac khodn phai thu cong ty me, 1a
Téng Cong ty Tan Cang Sai Gon cé me tin nhiém tbt. Vong quay khoan
phai thu ctia TCL & mic 7,7 lan, twong dwong mirc trung binh khoang 7
lan cla cac cong ty cung nganh.

Chiém ty trong I&n nhét trong tai sén cb dinh 1a may mac, thiét bi phuc vu
dich vu xép d& va cac kho chira cé gia tri 311 ty ddng, chiém 40,3% tdng
tai san ctia TCL.

Hién tai, no chiém khoang 41% trong téng ngudn vén, trong dé vay no
ngan hang chiém khoang 29,9% téng ngudn vén, twong dwong so véi dau
nam 2013. Khoan vay dai han 1&6n nhat tv Ngan hang Natixis khoang 131
ty déng bang USD va EUR co lai suét khoang 5-6%/nam, twong &ng voi
16,9% tdng ngudn vén. Ngudn vén nay dung dé mua 2 cdu RTG 6+1 va 2
cau Granty Cranes, nhdm phuc vu hoat dong xép d& tai cang ctia TCL.
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DIEN GIAl KHUYEN NGHI
Danh gia vé gia tri ¢ phiéu

Viéc danh gia nay nhdm xac dinh gia tri méi cd phan dai dién cho viéc dinh gia doanh nghiép, nhdm tim ra gia tri tiém nang
trong méi ¢d phan cong ty va cung cap théng tin htru ich cho nha dau tw trong thdi gian dau tw 12 thang.

Khuyén nghi

Ky vong 12 thang

Mua Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trieong trén 15%
Thém Néu gia muc tiéu cao hon gia thj truong tir 1% dén 15%

Giam Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwong tor 1% dén 15%

Ban Néu gia muc tiéu thap hon gia thi truong trén 15%

Ky vong < 3 thang

Mua Néu cé sw kién/hiéu trng tac dong dén kha ndng tang gia manh trong 3 thang téi
Thém Néu co sy kién/hiéu (rng tac dong dén kha nang tang gia trong 3 thang toi

Giam Néu co sy kién/hiéu (rng tac dong dén kha nang giam gia trong 3 thang t&i

Ban Néu co sy kién/hiéu (rng tac dong dén kha nang giam gia manh trong 3 thang t&i

Mirc 15% duoc xac dinh dwa trén Iai suét tién glri ky han 12 thang binh quan clGa 4 Ngan hang: Vietcombank, BIDV,
Vietinbank, Agribank. Mirc tham chiéu nay sé dwoc diéu chinh mdi ndm hodc tai thdi diém cap nhat bao céo tiép theo néu
c6 thay dbi.

Tuyén bdé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao tinh chinh xac hay day di cla cac thong tin nay.

Nha dau tw si dung bao cdo nay can Iwu y rang cac nhan dinh trong bao céo nay mang tinh chét chi quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao cao nay ty chju trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao céc thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma khong bi phy thugc
vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi v&i cac théng tin dwa ra.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS ndm gir 25 cb phiéu TCL va chuyén vién phan tich khéng ndm git bat ky cb phiéu
nao cta doanh nghiép nay.

Cac théng tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé dwoc xem
tai https://lezsearch.fpts.com.vn hoac sé dwegc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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