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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 20.800
Gia thi treong (20/03/2014)  15.100

Loi nhuan ky vong 38%

THONG TIN cO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tun 9.920 - 14.300
Vén héa 150 ty dong
SL ¢ phiéu lvu hanh 10.499.955 CP
KLGD binh quéan 10 ngay 30.501 CP
% s& hiru nwéc ngoai 23,85%
Room nwéc ngoai 49%

1.400 ddng/CP
Ty lé cb tirc/thi gia 9,7%
Beta 0,48

Gia tri c6 tirc/cd phan

BIEN DONG GIA

e \/NC == HN X-Ind€X

YTD 1T 3T 6T
VNC 11,5% 5,8% 13,3% 15,1%
HNX-Index 29,1% 8,1% 30,9% 49,2%

Chuyén vién phan tich
Nguyén Phi Hung
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Céng ty Cb phan Tap doan
Vinacontrol

Ma giao dich: VNC Reuters: VNC.HN Bloomberg: VNC VN

Doanh nghiép tang trwéng 6n dinh

Doanh nghiép dau nganh trong linh vwc giam dinh hang héa. VNC hién la
doanh nghiép c6 thi phan I&n nhét trong nganh giam dinh hang héa tai Viét
Nam, chiém thi phan khoang 40%.

Hoat dong kinh doanh 6n dinh. M3c du trong nhitng ndm qua, nén kinh té
Viét Nam trong giai doan suy thodi, nhwng hoat déng giam dinh hang hoéa cla
VNC véan twong dbi én dinh. Téc d6 tang doanh thu nam 2012 dat 9% va tbc do
tang doanh thu nam 2013 dat 15%. Lgi nhuan rong cla VNC nam 2013 gidm
32% chii yéu |a do cong ty da chi dong thwe hién trich 1ap dw phong cac khoan
phai thu va sb tién truy thu thué ndm 2011 va 2012.

Tinh hinh tai chinh lanh manh. Do dic thu [a mét don vi 1am dich vu tw van
v&i tai san I&n nhét 1a doi ngli nhan lwc nén tinh hinh tai chinh ctia VNC kha an
toan. Cong ty hién khéng c6 cac khoan vay no ngan han va dai han.

Ty lé tra cé tirc cao va én dinh. V&i hoat ddng kinh doanh 6n dinh va nhu cau
dAu tw tai san cb dinh thap, VNC ciing la cong ty co ty 1é chi tra cb tirc cao va
4n dinh. Ty 1& trd cb tirc cha cong ty nam 2013 la 12% va ty 1é trd cb tlrc nam
2014 dy kién la 14%.

Trién vong nam 2014. Trong ndm 2014, doanh thu ctia VNC dy kién dat
khodng 320,1 ty dong (tdng 7%) va lgi nhuan sau thué dy kién dat khoang 21,8
ty ddng (tang 36%). EPS 2014 du kién dat khodng 2.080 déng/cd phan.
Khuyén nghi dau tw. Chang t6i khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu
VNC. VNC Ia mét cong ty dau nganh, cé kinh nghiém lau ndm trong linh vuc
giam dinh hang hoa. Hoat dong ctia VNC twong déi n dinh méc du nén kinh té
dang trai qua giai doan suy thoai. Loi nhuan cta VNC nam 2014 dy kién sé
tang trwdng manh so vé&i nam 2013. VNC hién dang dwoc giao dich & mic P/E
la 7,25 1an, 1a mre kha thap so véi mire trung binh cla thi trwdng hién nay.

Rui ro. Rui ro I&n nhat ctia VNC 1a rdi ro vé canh tranh, d&c biét 1a ap lwc canh
tranh tir cac coéng ty nwdc ngoai. Hién nay, cdng ty nwéc ngoai manh nhét tai
Viét Nam trong linh vic giam dinh hang hoéa la Cong ty TNHH SGS Viét Nam,
la mot cong ty da qubc gia va cé uy tin trén thi trwong thé gidi. SGS ciing la
cong ty cé thi phan twong dwong véi VNC & Viét Nam.

Mat s6 chi tiéu tai chinh cua VNC:

Chi sé tai chinh 2011 2012 2013 2014F
Doanh thu (triéu déng) 239.887 261.287 299.737 320.680
EBITDA (triéu ddng) 34.858 36.629 30.092 36.102
EBIT (triéu dong) 26.438 28.209 22.004 28.014
Loi nhuan sau thué (triéu ddng) 23.338 24.011 16.105 21.840
EPS (dbng/cd phan) 2.975 3.049 1.529 2.080
P/E (x) 4,74 4,62 9,22 7,25
P/B (x) 0,73 0,69 0,92 0,86
ROA (%) 11% 11% 7% 10%

ROE (%) 15% 15% 10% 13%
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So lwoc vé céng ty

Puoc thanh 1ap tr ndm 1957, Cong ty C6 phan VinaControl 1a céng ty du tién
tai Viét Nam hoat dédng trong linh virc giam dinh. Co cAu doanh thu hién tai cta
cbng ty doanh thu giam dinh dong gép 95% doanh thu trong d6 giam dinh cac
mé&t hang xuét nhap khau chiém khodng 70% doanh thu giam dinh. Ngoai ra,
Vinacontrol con cung cép nhiéu mang dich vu giam dinh khac nhdm dap ng
nhu cau ngay can da dang cua khach hang nhw giam dinh may mac thiét bi,
giam dinh hang hai, giam dinh sdn phdm xdng dau, thdm dinh gia tai san, tw
vén kiém dinh xay dung, tw van thdm dinh méi truong, ..

Co ciu doanh thu Co ciu doanh thu

Vinacontrol

giam dinh

® Doanh thu giam dinh = Doanh thu khac ® Giam dinh hang XNK = Giam dinh khac

Piém nhan dau tw

Doanh nghiép dau nganh trong linh vwec giam dinh hang héa. VNC hién 1a
doanh nghiép cé thi phan I&n nhat trong nganh giam dinh tai Viét Nam véi thi
phan chiém khoang 40%. Trong dé giam dinh hang héa, linh virc déng gop tdi
70% doanh thu cho cong ty chiém thi phan khoang 30%, giam dinh may méc
thiét bi cé thi phan 30%, giam dinh dam gé 10%. Mé&c du khéng con duy tri
duwoc vi thé doc quyén trong thi twéng gidm dinh nhwng Vinacontrol van cé
duwoc thi phan twong ddi Ién, dac biét 1a trong phan khuc giam dinh hang hoa.
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Thi phan giam dinh cta Vinacontrol

40%

30%
20%
10%
B

Giam dinh hang Giam dinh may ~ Giam dinh dam  Thj phan chung
héa maoc thiét bj g6 XK

Nguédn: Vinacontrol

Mang lwéi hoat déong ciia VNC ciing rong khap ca nwéc véi cac van phong
tai Ha N6i, TP. HCM, Pa N8ng, Can Tho, Quang Ninh, Hai Phong.Thé manh
ctia VNC la doanh nghiép c6 kinh nghiém lau ndm nhét trong nganh giam dinh
hang hoéa, cé kinh nghiém va néng lwc giam dinh tét va cé méi quan hé truyén
thc"'mg v&i cac trwdng dai hoc va cac vién nghién clru tai Viét Nam. Ngoai ra, do
xuét phat la mot doanh nghiép Nha nwéc dwoc cd phan hoéa (hién Nha nuwéc
van s& hitu 30% cb phan), nén VNC cb lgi thé khach hang & khdi doanh
nghiép nha nuéec.

Thi trwdng giam dinh chwa cé sw tham gia ctia nhiéu doanh nghiép Ién.
DPéi tha canh tranh I&n nhat ctia VNC hién nay la Cong ty TNHH SGS Viét
Nam, la cong ty nwéc ngoai cé tru s& tai Thuy Sy va cé uy tin cao va chi nhanh
& nhiéu nwéc trén thé gioi. Hién nay, thi phan clia SGS & murc twong duwong
véi thi phan ctia VNC, khoang 40%. 20% con lai dwoc chia d&u cho hon 100 t6
chirc giam dinh khac dang hoat déng tai Viét Nam cé chirc nang giam dinh
hang héa, nhwng khong phai td chirc nao ciing cé ddi ngudn nhan luc, vat luc,
phong thi nghiém dap ng duoc yéu cau. Trén thuc té, sé lwong cac doanh
nghiép thyc sy tham gia canh tranh trén thi trwdng dich vu giam dinh khéng
nhiéu, chi khodng 10 doanh nghiép.

Hoat dong kinh doanh 6n dinh. Hoat déng kinh doanh ctia VNC phu thudc
chi yéu vao hoat dong xuéat nhap khdu hang héa cla Viét Nam. Mé&c du trong
nhirng ndm qua, nén kinh t& Viét Nam trong giai doan suy thoai, nhung hoat
dong gidm dinh hang héa ctia VNC van twong dbi 6n dinh nho gia tri xuét nhap
kh&u hang hoa ctia Viét Nam van duy tri ting trwdng 6n dinh. Doanh thu cla
VNC lién tuc téng trwdng trong nhitng ndm qua, vé&i tbc do tang doanh thu nam
2012 dat 9% va téc do tang doanh thu nam 2013 dat 15%.
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Doanh thu va Igi nhuan ctia VNC (ty dong)
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® Doanh thu thuan ® Loi nhuan gop ® Loi nhuan trwdc thué

Loi nhuan rong ctia VNC ndm 2013 gidm 32% so v&i ndm trwéde cha yéu la do
chi phi quan ly doanh nghiép ctia Céng ty trong nam 2013 da 1én 36 ty ddng so
v6i mirc 22 ty ddng clia nam 2012 (tdng 63%). Nguyén nhan la do trong ndm
nay, cong ty da thwc hién trich 1ap dw phong 14 ty déng, trong dé 7 ty déng la
trich lap cac khoan phai thu va phan con lai la trich 1ap sé tién truy thu thué
nam 2011 va 2012. Nguyén nhan cla viéc cong ty cé thé sé bj truy thu thué
nam 2011 va 2012 1a do trong giai doan nay, céng ty hach toan gidm thué
TNDN theo quy dinh cGa Nha nwédc vé wu dai thué khi niém yét, nhung theo
Luat thué thu nhap doanh nghiép 2009 thi cac cong ty niém yét lai khéng duoc
giam thué ké tir ndm 2009. Do vay theo luat thué TNDN 2009, Cong ty sé phai
tra lai phan thué TNDN da dwoc wu dai trong ndm 2011 va 2012. Néu khéng
trich 1ap nhirng khoan nay thi loi nhuan sau thué cta VNC nam 2013 da cé thé
tang khoang 11% so v&i nam 2012.

Tinh hinh tai chinh. Tinh hinh tai chinh ctia VNC kha lanh manh v&i ty &
Téng no/Toéng tai s&n & mirc 26%, cdng ty khéng cé cac khodn vay ng' ngan
hang, cac hé sb thanh toan hién hanh va hé sé thanh toan nhanh déu & mic
I&n hon 1 1an, thé hién sw an toan vé mat thanh khoan cta Vinacontrol.

Ty lé tra cé tiec cao va én dinh. V&i hoat dong kinh doanh én dinh va nhu
cau dau tw tai san cd dinh thap, VNC ciing la cong ty cé ty 1& chi trd cb tirc cao
va 6n dinh. Ty 1& trd cb tlrc cta cong ty nam 2013 la 12% va ty 1& tra cb tic
nam 2014 dy kién la 14%.

Trién vong 2014

Theo dw bao ciia BMI, hoat ddong xuét nhap khau hang héa cla Viét Nam nam
2014 dw kién sé tiép tuc ting trwdng voi gia tri xuat khau tang khodng 14% va
gia tri nhap khau sé tang 12%. Do vay, hoat déng giam dinh hang héa cla
VNC sé tiép tuc thuan lgi. Trong ndm 2014, doanh thu cta VNC dy kién dat
khoang 320,1 ty déng (t&ng 7%), loi nhuan sau thué dy kién dat khodng 21,8
ty déng (tdng 36%). EPS 2014 wdc dat 2.080 dbéng/cd phan.
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Nguyén nhan khién mic tang loi nhuan nam 2014 dy kién s& cao hon nhiéu
so v&i tbc dd tang trwdng doanh thu 1a vi trong ndm 2013, cong ty da trich lap
dw phong 14 ty ddng khodn phai thu va tién truy thu thué (dan dén chi phi quan
ly doanh nghiép ting dét bién). Do murc trich lap dw phong ctia VNC trong nam
2013 kha day da nam 2014, cdng ty sé khdng phai trich lap dw phong thém.

Kim ngach xuat nhap khau hang héa (ty USD)

217 221

mNhap khdu hang héa = Xuét khdu hang hda 193 197
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2010 2011 2012 2013 2014F 2015F 2016F 2017F 2018F

Nguén: BMI

Khuyén nghi dau tw

Chung t6i khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i ¢d phan ciia VNC. VNC 1a mét
cong ty dau nganh, cé kinh nghiém lau ndm trong Iinh vc giam dinh hang héa.
Trong nhirng ndm vira qua, hoat dong ctia VNC twong déi 6n dinh mac du nén
kinh té dang trai qua giai doan suy thodi. Trién vong twong lai ctia VNC ciing
kha tét v&i nhitng dw bao kha quan vé hoat dong xuat nhap khau cta Viét
Nam. Lgi nhuan va EPS ctia VNC ndm 2014 dw kién sé ting trwédng manh so
véi nam 2013. V&i mirc EPS nam 2014 dy wéc dat khoang 2.080 dénglcé
phan, ¢d phan VNC dang dwoc giao dich & mirc P/E 1a 7,25 1an, 1a miec kha
thap so v&i mirc trung binh cla thi trwéng hién nay.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia ctia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rii ro ma doanh nghiép c6 thé g&p phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu
cta doanh nghiép dé. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong 1a cac
phwong phap dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai sdn NAV; phuwong
phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cha cé phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng ciing cé thé anh hwédng tdi viéc
xac dinh gia muc tiéu ctia cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mlc tdng/giam
tuyét dbi ctia gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mrc khuyén nghi duwoc
BVSC st dung twong (rng v&i cac mire chénh léch c6 do 16n tir thip dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi
BVSC thuwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi trwong thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thi trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truéng




KHUYEN CAO SU’ DUNG

Tt ca nhirng thdng tin néu trong bao cao nay da duwgc xem xét can trong va duoc cho la dang tin cay nhéat, tuy nhién
Coéng ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day da cta nhivng thong tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay |a quan diém ca nhan clia cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cdo va co thé thay ddi bat ctv luc nao. Do do, ching téi khong cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

Béao cdo chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén str dung bao cdo phan tich nay nhu mét nguén thong tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC cé thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thuc hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 L& Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bong Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3914 7999




