BSOC Céng ty Co phan Chirng khoan
Ngan hang Dau tw va Phat trién Viét Nam

Nganh Van tai - ICB 2773 BAO CAO KHAO SAT DOANH NGHIEP

Ngay 04 thang 03 nam 2014 Cong ty Co Phan Van tai Xang Dau Vitaco - VTO

DIEM NHAN PAU TU

Nganh van tai dau coé co hdi phuc hoi & Viét Nam nhdr sw phat trién cla cac
nha may loc dau. Dw kién 3-6 nam, sé co 4 nha may loc dau va giai doan 2020-
2030 sé& co thém 2 nha may di vao hoat déng. Trong nganh Van tai dau, PVT
va VIP da co sw cai thién dang ké vé hoat dong kinh doanh va gia cb phiéu.
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i Nguon doanh thu VTO 6n dinh va doi tau tré: VTO ky hop déng cho thué
i dinh han véi Petrolimex (VTO 14 cty con ciia PG tanker, Petrolimex s& hiu

61 100% vén cla PG tanker) nén ngudn thu cia VTO 6n dinh (tvong tw VIP). Dac
biét trong thai diém thi trueng khan hiém hang héa thi nguén doanh thu cia
45 VTO ludn duoe dadm bao. 4/5 tau vién duong VTO déu dwoi 10 tudi nén chi phi
cho viéc sira chi¥a dinh ky thap hon.

# Doanh thu va lgi nhuan 2013 gidam nhe. Doanh thu 2013 dat 1.564 ty dong,
giam 4,69% (YoY). LNST dat 43 ty, giam 11% (YoY).

% Céng ty dang giam dan don bay tai chinh, thanh ly tiu va trd bét no vay.
Chung téi danh gia nam 2014 cong ty sé tiép tuc gidm no vay thém khoang 250
ty déng. Thém vao dé cong ty eiing dang cd ké hoach ban 2 tAu ven bién, nhd
vay KQKD 2014 sé kha quan hon 2013,

8. J 4 Gia tri thi trwomg dang nhé hon gia tri s6 sach. Gia tri thi trudng cla VTO
| Gid thi trwomg 7.400 | tai ngay 3/3/2014 14 7.400 trong khi gia sb sach tai 31/12/2013 1a 13.325
| DeERy | donglep.
:'Tif‘n'é"n vong 1 thang Tang |
_Trléﬂ\mﬂg S_i'h'ﬁhi Tang | Quan diém dau tw: VTO c6 ngudn thu én dinh tir viéc hd tro clia Petrolimex nhé
| Trién vong 6 thang Tang | vay VTO it chiu anh hudng trong giai doan suy gidm clia thi trirong. C6 phieu VTO
THONG TIN GIAO DICH thanh klhoén tét, b:ata cao, déng thoi mat bégg gia thap so vai sb sac:h VTO ph
— e e |00 VO tiéu chi CO phiéu MidCap dang co trién vong cai thién cGa ching t6i. Luu y

chung 6i xép VTO thugc nhom co phiéu dau co' va c6 bién déng I6n, do vay phu
hop véi nha dau tw chiu mie rli ro cao. Ching t6i khuyén nghi mua déi véi cb
phiéu VTO, ky dau tw 03 dén 06 thang, gia muc tiéu khoang 8,800 dong/cp.

[ Tong giatriso sach (ty) 1,050
| S& hiru nwde ngoai (%) 1.91% |

| "Gia hién tai (dicp) tai 74 |

| ngay 3.3.2014 | | Doanh thu thuan (tj ) 1.165 1.352 1.665 1.641 1564 |
| KLTB 10 ngay (cp) 317.446 | | % téng insdmg y-o-y 16.06%  2310%  (147%)  (4,69%) |
| Gia thap nhat 52T (d) 360 | [TEngEsEn 5 3281 3066 2874 2589 2240 |
:'ag;”“""ﬁﬁﬁﬁ?} 7.70 ' | Vén chd s& hiru (1 d) 785 1.031 1.042 1.039 1.050 |
| - 7ngay qua (21.2- +0% | [Vendea e 9 600 798 798 798 7% |
| ’3330141 — . ] CPLH binh quan {Triéu cp) 79 79 79
| +/-1 thang qua (10.1- +19.35% E'-I:N'S.éu"li'l'ﬁé'ﬂ; a) = 8 6 20 py)
S | | % tang tnsong y-oy 165%  (20.57%) (2531%) (11,11%)
| EPS cubi ky (dlcp) 575 1067 834 625 556 |

) ) | Giatn s5 sach (dicp) 13208  13.175 13.225 |

Tro ly phan tich | Lot nhuan gp bign 2562%  2974%  2652%  1267%  901% |
Cao Phurong Anh T"'F'iiffS”' 2,94% 5,15% 3,96% 3,00% 280% |
Emell achepEisc.comn | ROE 438%  0.15% 637%  474%  4.19% |
Tel:+ 84.39352722 | ROA 102%  262%  223% 181%  1.81% |

Nguén: BCTC VIo

Website: http://www.bsc.com.vn - Bloomberg: BSCV <Go>
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TRIEN VONG NGANH KINH DOANH CHiNH

Gi4 cworc van tai ddu thé va ddu san phdm  Giad cwérc van tai diu thod va diu san pham trén thé giéi hién van giam manh:
Chi sb gia cudc van tai dau thd da sut gidm manh 43% vao thang 2 sau khi dat mire
dinh 1,344 diém vao ngay 20/1/2014. Chi s6 dau san pham vén theo xu hudng
gidm tir ndm 2013, vAn chwa vuot qua it nhat mie 800 diém vao thoi didm cudi
nam 2012.
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Nganh van tai bién ché hang 16ng hwéng loi nhé sw phat trién cta cac nha
may loc dau: Hién nay, nha may loc dau Dung Quét (céng suét 8,5 triéu tAn/1 nam)
ddéng gop 30% san lwong tiéu thu xang dau trong nwde, con lai Viét Nam phai nhap
khé&u xang dau. Nhidu dw 4n nha may loc ddu da duoc khdi céng trong nam 2013
200 nhu Nghi Son (9 tj USD-cong suét 10 triéu tan/1 nam), Viing R6 (3,2 ty USD-cong
suat 8 triéu tan/1 nam).

D n L] L] T L]
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SIS Vietnamcs thi sa o thanh trung tm héa loc diu ctia Bang Nam A. Dy kién
s Chi 56 vaN t3i dAu thd 3-6 nam nira, sé co 4 nha may loc dau di vao hoat dong, giai doan 2020-2030 s& cd

e ChiT 56 VAN 3 dBU $30 phdm thém 2 nha may. Udc tinh san xuét ra khodng hon 61-79 triéu tAn/ndm cac san
pham loc dau, trong khi nhu cau duoc du bao theo chién lwoc dau khi Viét Nam 13
27 triéu tan vao 2025 nhu vay. Ngoai ra, Vit Nam co thuan lgi vé mat dia ly khi 1a
huyé&t mach néi gitra chdu Au-A, Thai Binh Duwong-Dai Tay Duong, Trung Béng-
chau A. Nhw vay, véi su phét trién clia nha may loc dau thi nganh van tai bién hang
Idng Viét Nam sé cé nhigu trién vong.

Nguén: Bloomberg

Thi phin kinh doanh xang dau  Petrolimex lam chi dau tw cho dw an nha mdy loc dau Nam Véan Phong (&
Khanh Hoéa): Nha may loc dau Nam Van Phong da dugc chinh phi cap phép tir
nam 2009 va dén nay dang trong giai doan tim doi tac dAu tw. Néu duoc trién khai,
duw kién nha may di vao hoat dng sau nam 2020 v&i céng sut 10 triéu tAn/1 nam.
Viéc dau tw nha may gidip cho Petrolimex co ngudn doanh thu én dinh, it phu thudc
vao van chuyén kinh doanh xang déu XNK.

_ Nha may loc dau Viét Nam
M Petrolimex

m Khic Dung Quat 10 2015 khoi cong 2018-2020

Nghi Son 10 DPa khoi céng 2017

Ngudn: Thesaigontimes Nhon Héi 33 Trién khai Iap du an dau 2019
tur 15/8/2013; khai cong
2016
Viing Ré 8 Da ky HD tong the 2018
Long Son 8 Hoan tat thu xép tai chinh  2020-2030
cubi 2014
Nam Van 10 Tim dbi tac sau 2020
Phong
Tong 79

Nguoén: BSC téng hop
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HOAT DONG SAN XUAT VA KINH DOANH

Doanh thu coa VTO 2013 la 1.564 ty,
giam 4,69% YoY. Doanh thu cda
Vitaco bao gom 2 méng: dich vu vén
tai xang ddu bang dudng bién va dai
Iy kinh doanh xang dau.

Co cau doanh thu VTO 2013
o

Doanh thu kinh doanh xéng dau

B Doanh thu cung cip dich vy
Bom wi: ty
déng

Co ciu doanh thu 2008-2013
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Nguén doanh thu 6n dinh tir mang vén tai cho céng ty me Petrolimex. VVTO
cho thué tau dinh han van chuyén xang dau cho Petrolimex (VTO trudc la cty con
thudc Petrolimex, nay Petrolimex chuyén nhwong toan bd phan s& hiu (52% vén
diéu 1& VTO) cho PG tanker 1a cty TNHH 100% vén didu 1& cta Petrolimex). Do ky
hop déng cho thué dinh han voi Petrolimex nén ngudn thu va gid cuwde VTO 6n
dinh, ngay ¢4 khi thj triidng khé khan (tvong te VIPCO).

Tang trwéng doanh thu va bién LNST chirng lai: Doanh thu tang trudng manh
giai doan 2009-2011 véi tée d6 trung binh gan 20%, sau do gidm nhe vao 2012
(gidm 1,47%) va 2013 (4,69%). Bién LN thuan dién bién tvong tw ting 2009-2010,
sau do giam giai doan 2011-2013: 2011 (2,18%) va 2012 (0,97%) va 2013 (0,24%).

Mang Vén tai xing dau: Khoi vién dwong on dinh, doi tau tré, c6 ké hoach bén
tau ven bién

Dich vu vén tai xang ddu duoc phan thanh 2 khéi: tau vién duwong va tau ven bién.
D6i Tau vién duong bao gém 5 tau (P8, P9, P11, P12, P14), déi tau ven bién (nha
beé 1,2,3 va ap bac 1,2). Doanh thu chli yéu dén tir khéi tau vién duwong, chiém 90%
doanh thu mang van tai.

Tau VIén dwong cho thué dinh han 6n dinh véi Petrolimex. Cac tau vién duong
clia VTO (5/5 tAu) hién nay déu chay dudi hinh thie cho thué dinh han (ky hop
dong voi Petrolimex). Duéi hinh thire ndy, doanh thu s& thdp hon so véi hinh thire
cho thué chuyén nhung VTO sé& khéng phai chiu rti ro vé chi phi nhién liéu (thuong
chiém 40% chi phi).

Doi tau tré : DG tudi trung binh cha tau vién dwong (5/5 tau) 1a kha tré, 7 tudi. 4/5
tau vién duong VTO d&u duwdi 10 tudi cho nén chi phi cho viée sira chira dinh ky it
tdn kém. Viéc slra chira dinh ky dién ra 5 ndm/1 1an.Thoi gian dimg tau wée tinh 20
ngay.

Pau tw dai han khéng cé bién déng nhiéu: VTO dau tw dai han, chd yéu vao cd
phiéu clia céng ty c6 phan An Phu (nganh BDS). Tai 31/12/2013, khoan dau tw nay
tri gid 53,5 ty (trong téng s 70 ty dAu tw dai han). VTO da trich duw phong 51,7 ty
dong cho cac khoan vay dau tw dai han. Nhw vay, sé khong co nhiéu bién dong
trong céc khoan dau tw nay.

Db thi: Téng trong tai ddi thu va Tudi tau binh quan

145,027 137,707
13.5
“““‘\ |
VTO VIP VTO VIP

Phén tich rii ro:

Rui ro chi phi I4i vay: Chi phi Iai vay chiém 5% doanh thu, trong khi chi phi ban
hang QLDN I&n lwgt chiém 0,14% va 2%. Nam 2013 chi phi I&i vay 73 ty. Tién chi
tré no gbc 2013 dat 338 ty khién luu chuyén tién té thuan trong ky &m 115 ty.
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Rui ro bién déng ty gid: Hién nay, cac khoan vay dai han déu |4 ngoai té. Tinh dén
31/12/2013, dw no vay ngén han va dai han |a 1.012 ty déng. Ty gia USD duoc du
bao tang 1-2% nhw vay chi phi |ai vay USD tang thém 10-20 ty.

R ro kha nang tra nos Hién cac khoan vay cla VTO tai VCB dang dwoc phan
loai nhém 2 (no cén chd ). Dy no clia VTO tai VCB tai 30/6/2013 khodng 806 ty.
Ty 18 trich 1&p dw phong cho nhém 2 nay I1a 5%. Hé s lgi nhuan trudc thué va
laitdng chi phi l&i vay (EBIT/Total interest expense) clia VTO da giam 1,77 nam
2012 xubng 1,42 tai Q3.2013 trong khi hé sb nay cilia VIP va PVT déu tang 1én (VIP
tir 1,93->2,47, PVT tir 1,6->2,06). So véi TB nganh (am 0,13), hé s6 LN truée thué
va laiftdng chi phi lai vay clia VTO van cao.

Rdi ro thanh khoan: VTO hién dang mét can ddi von, ty I& thanh toan ngén han va
thanh todn nhanh déu nhd hon 1. Tai 31/12/2013, ty 16 thanh toan ngan han 1 0,65
ty 1& thanh toan nhanh & 0,52. Mat khac, luu chuyén tién té thuan trong ky &m 115
ty, giam 57% so véi 2012. Néu dong tién thuan trong ky tiép tuc &m trong 2014, sé
gay ra rui ro cho VTO trong viéc dam bao cac nghia vu thanh todn ngédn han. Hién
tai lwong tién mat tai ngay 31/12/2013 1a 86 ty. Theo ching t6i duoc biét, VTO sé
thanh Iy 2 con tau ven bién déng thdi dau tw mua thu méi va tra b tle 3% cho b
dong.

Rui ro chi phi nhién liéu: Hién nay cac con tau VTO déu chay dinh han (5/5 tau)
(ky két hgp dong Petrolimex) cho nén chi phi vé nhién liéu gép it rii ro khi ma
Petrolimex chiu phi nhién liéu.

TAI CHINH DOANH NGHIEP

= Danh gia sw tang trudng:

Tinh dén 31/12/2013, doanh thu VTO dat 1.564 ty dong, giam 76 ty (4,69%) so voi
nam 2012. Doanh thu giam manh (99 ty) & quy Il va IV 2013 do viéc thay déi hinh
thire thué tau, tir cho thué chuyén sang thué dinh han. Thué dinh han 6n dinh hon
nhung c6 mire phi thdp hon do khéng bao gdém chi phi nhién liéu. LNST fai
31/12/12013 dat 43 ty dbng, giam 5 ty (11%) so véi 2012,

« Corciu vbn va co cdu tai san:

Téng tai san ¢ xu hwong gidm dan qua cac nam: nam 2011 (gidm 6,27%), nam
2012 (gidm 9,92%), nam 2013 (gidm 13,49%). Tai 31/12/2013, téng tai san dat
2.240 ty. Trong co' cAu tai san VTO, tai san ngdn han chiém 13%, tai san dai han
chiém 87%. Tai san ngan han gidm manh (30%) trong ndm 2013, nhét 12 & khoan
muc tién va twong duong tién do tién chi trd no gde vay 1on (338 ty).

V& ngudn vén, vén chil s& hiru chiém 47% trong khi no' chiém 53%. Trong nam
2013, vdn chi s& hivu dat 1.050 ty, ting 11 ty tuong dwong 1,14%. V& no vay,
VTO chii yéu 14 vay dai han, chiém 75%. Vay dai han tai 31/12/2013 13 754 ty VND.
Vay no chll yéu bang USD. No vay dai han dang giam rat nhanh, dan dén chi phi
tai chinh giam.

« Chi tiéu vé nang lwc hoat dong:

Tinh dén quy 111/2013, céc chi tiéu vong quay phai thu thap hon trung binh nganh
va vong quay phaéi trd cao hon trung binh nganh chimg té tée do thu hdi no cla
VTO cham va ddng théi VTO phai thanh todn nhanh cho déi tac. Nhw vay,VTO
hoat déng chuwa hiéu qua so voi cac DN trong nganh trong chinh sach phai thu,
phai tra.

« Chi tiéu vé kha nang thanh toan:

Hé sé thanh todn ngan han va nhanh déu giam tir ndm 2011. Dén quy 1112013, hé
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sé nay 1an luot 14 0,69 va 0,53. Hé s nay cling déu thap hon so véi trung binh
nganh (thanh toan ngan han 1,46 va thanh toan nhanh 0,93), ching tb nang luc
thanh toan ctia VTO kém hon so voi cac doanh nghiép trong nganh. VTO mét can
ddi von trong nam 2013, mét phan ng' ngan han dang tai tro' cho tai san dai han.
Tuy nhién hdu hét cac khodn no ngan han nay déu la no dai han dén han phai tra.

e Chi tiéu ve kha nang sinh 1&i:

Tinh dén quy 1172013, céac bién Igi nhudn gop va thuan déu giam so vai 2012
nhung vén cao hon céc doanh nghiép trong nganh. ROA, ROE giam tinh quy
11/2013 nhung van vuot tréi so voi trung binh nganh. Tai 31/12/2013, bién loi
nhudn gop la 9,01%, bién loi nhuan thudn 2,80%, ROA 1,81% khéng thay déi so
v&i 2012, ROE giam nhe 0,55%.

Co cau von

Von vay/VCSH 106,45 124,20 81,31
Tong tai san/VCSH 227 3,20 1,94
Co cau tai san

TS dai han/ Tong TS 86% 58% 85%
TS ngan han/Tong TS 14% 42% 15%
Kha nang thanh toan

Hé s6 TT nhanh 0,53 1,56 047
Hé so TT ngan han 0,69 2,52 0,87
Nang lwe HE (ngay)

S6 ngay phai thu 26,75 56,57 23,63
S0 ngay ton kho 16,90 7,46 5767
S6 ngay phai tra 13,24 40,92 8,13
Kha nang sinh 11 (%)

Legvi nhudn gop bién 8,57 8,53 27,786
ROS 2,04 3,89 5,63
ROE 2,36 6,30 15,93
ROA 0,98 1,96 743

QUAN DIEM BAU TU

VTO e6 nguén thu on dinh tir viéc hé tro cla Petrolimex nhér vay VTO it chiu anh
huwéng trong giai doan suy gidm cla thi trudng. CO phiéu VTO thanh khoan tdt, beta
cao, dong thei mat bang gia thép so voi sb sach. VTO phl hop vai tiéu chi Co
phiéu MidCap dang co trién vong cai thién ctia chung téi. Luu y chung téi xép VTO
thude nhém b phiéu dau co va oo bién dong lon, do vay phi hop voi nha dau tw
chiu mic rili ro cao. Chung t6i khuyé&n nghi mua déi véi cd phiéu VTO, ky dau tw 03
dén 06 thang, gia muc tiéu khoang 8,800 déng/cp.

Bdo cao str dung cac phwong phap dinh gia P/E, P/B
Phuwong phap so sanh P/E: Gia hop Iy trén mét cé phan 12 6.477 d/CP
e Hé s6 P/E nganh tai ngay 3/3/2014 la 11.650
« EPSnam 201314 556d/CP
Phwong phép so sanh P/B; Gia hop ly trén mét co phan 1 1a 11.060 d/CP

« Hé& sd P/B nganh tai ngay 13/2/2014 14 0,83
e Gia tri sd sach/CP |a 13.325

Gia hop ly trén mot cd phén 14 8.769d/CP

KHUYEN CAO SU'DUNG
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Ban béo céo nay cla Céng ty C6 phan Ching khodn Ngén hang Déu tu va phét trién Viét Nam (BSC), chi
cung cap nhiing théng tin chung va phan tich doanh nghiép. Bao céo nay khéng duoc xay dung dé cung cép
theo yéu céu clia bat ky té chirc hay ca nhan riéng 1é nao hodc céc quyét dinh mua ban, ndm gilr chimg
khoan. Nha dau tw chi nén st dung céc théng tin, phan tich, binh ludn cla Ban béo céo nhw I& nquén tham
khéo trude khi dua ra nhitng quyét dinh dau tw cho riéng minh. Moi théng tin, nhan dinh va duw béo va quan
diém trong béo céo nay duroc dua trén nhiing nguén dir liéu dang tin cdy. Tuy nhién Céng ty C6 phan Chimg
khoan Ngén hang dau tw va phét trién Viét Nam (BSC) khéng dam béo rang cac ngudn théng tin nay la hoan
toan chinh xac va khéng chiu bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xéc cta nhiing théng tin duwoc dé
cép dén trong béo céo nay, ciing nhuw khéng chiu trach nhiém vé nhiing thiét hai doi véi viéc sir dung toan b
hay mét phan néi dung ctia ban béo céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhén dinh dugc dé cép trong béo céo
nay dua trén sw cén nhac can trong, céng minh va hop ly nhat trong hién tai. Tuy nhién nhimng quan diém,
nhén dinh nay c6 thé thay déi ma khéng can béo trude. Ban bao cdo nay ¢ ban quyén va la tai san cla
Céng ty Cé phan Chimg khoan Ngén hang Dau tuw va Phat trién Viét Nam (BSC). Moi hanh vi sao chép, sira
déi, in &n ma khéng ¢6 sw déng y clia BSC déu trai luét

PHONG PHAN TiCH - CONG TY CO PHAN CHUNG KHOAN NHDT&PTVN

Tran Thing Long
Trweng Phong Phan tich
longtt@bsc.com.vn

Bui Nguyén Khoa Nguyén Hoang Viét
khoabn@bsc.com.vn vietnh@bsc.com.vn
Lwong Thu Hwong Nguyén Hong Ha
huonglt@bsc.com.vn hanh@bsc.com.vn

THONG TIN LIEN HE

BSC Tru s& chinh Chi nhanh BSC Hé Chi Minh
Tang 10, 11 — Thap BIDV Tang 9 — 146 Nguyén Céng Trir
35 Hang Véi — Hoan Kiém — Ha Noi Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
Tel: 84 4 39352722 Tel: 84 8 3 8218885
Fax: 84 4 22200669 Fax: 84 8 3 8218510
Website: www.bsc.com.vn
Tw van diu tw Tw van diu twr Khach hang Té chirc
Nguyén Thanh Hoa Nguyén Ngoc Anh
Phu trach phong Phu trach bé phan
Tel: 0439352722 (155) Tel: 0439352722 (175)
Email: hoant@bsc.com.vn Email: anhnn@bsc.com.vn

Ban quyén ctia Céng ty C6 phan Chimg khoan Ngén hang Bau tuw va phat trién Viét Nam (BSC), 2000.

Bét ky néi dung nao cua tai liéu nay ciing khéng duoc (i) sao chup hay nhén ban & bét ky hinh thirc hay
phurong thire nao hodc (i) duoc cung cép néu khéng duoc sw chéap thuan cta Céng ty C6 phan Ching khoén
BIDV.
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