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e Nim 2013 doanh thu dat 185.8 ty dong (+22% voy, +9,3% KH) va LNST dat 24,5 ty  Tin vi md, tii chinh va doanh nghiép cip
3 . 2 A A - - . . nhat tai www.vehs.comm
dong (+26,1% yoy, +26,9% KH) v&i su ting trirdng kha & hiu hét cde mang hoat déng S
kinh doanh. VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>

¢ KQKD Q1.2014 cua TCO tuong déi 6n dinh. Doanh thu dat 44,6 ty dong (+4% yoy,
hoan thanh 21% KH nim) nhung LNST giam nhe va chi dat 5.6 ty dong (-7% yoy, hoan
thanh 26% KH nam). TCO dét ké hoach nim 2014 vé&i doanh thu dat 210 ty dong (+13%
yoy) va LNST dat 21,8 ty ddng (-11% yoy). Theo d6 EPS trudc khi ting von co thé dat
1.727 déng/CP, sau khi ting von co thé dat 1.008 dong/CP va P/E forward ¢ mirc 6x,
khéng qua cao.

¢ Diém déng chi ¥ ciia TCO trong théi gian ti 1a du dn dau tu xay dung cau cang tai Nam
Dinh Vii ma theo chiing t6i la khong hap din boi vi (1) chi phi dau tr du an lon, khoing
700 ty déng va vuot nhiéu lan vén chi s hiru cia TCO, (2) ap lwe vé nhu cau cang bién
khéng con cao nhur trude va (3) cong ty khong co nhiéu kinh nghiégm va chuyén mén
trong mang kinh doanh cing bién. Do dé ching téi xin khuyén nghi THEO DOI déi véi

c6 phiéu TCO.
DTT (ty dong) 125 134 152 186
+/- yov (%) 60% % 14% 22%
LNST (ty déng) 12 12 19 25
+i- yoy (%) 262% 3% 56% 26%
TTS (ty ddng) 182 226 242 244
+i- yoy (%) 4% 24% 7% 1%
VCSH (ty dong) 118 151 157 164
+i- yoy (%) 19% 27% 4% 4%
No/TTS (%) 35% 30% 32% 30%
TS LN gdp (%) 38% 34% 30% 25% Nguyén Quang Huy
TS LN rong(%) 10% 9% 13% 13% ik 300 AL (et 1)
; nghuy@vebs.com.vn
BV (dong) 11.756 11.964 12.451 12.992
EPS - TTM (déng) 1.197 988 1.540 1.942
: 06.05.2014
ROA (%) % 6% 8% 10% B phiin Nghién ciru-Phin tich
ROE (%) 10% 8% 12% 15% VCBS
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KQKD nam 2013

KOKD co sie tang trieong kha o
héu hét cac mang hogt dong
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Téang truong doanh thu cac hoat ding KQKD cac hoat dong nim 2013
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Doanh thu dat 185,8 ty dong (+22% yoy, +9,3% KH) va LNST dat 24,5 ty dong (+26,1% yoy,
+26,9% KH) v6i sur tang trrong kha & hau hét cic mang hoat dong kinh doanh. Cu thé két qua
cua cdc hoat dong chinh nhur sau:

Doanh thu Ting truong LN oop Tang truong
KQKD 2013 (ty dong) DT (%) (ty dong) LN gdp (%)
Vin tai 80,7 +42% 19,2 -19%
Kho CFS 17.4 +13% 6,5 +8%
Bai 303 -5% L -16%
T™M-DV 56.1 +25% 12,2 +307%
Tong 184.5 +24% 46,6 +8%

Neuen: 1CO
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Trién vong nim 2014

Ké hoach san xuét kinh doanh

DT nam 2014 dat 210 ty dong
(+13% yov) va LNST dat 21.8 1y
dong (-11% yoy)

KQKD Q1.2014

Doanh thu ting nhe nhung loi
nhiegn sut giam

Co cau tidi chinh lanh manh
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Trong co céu doanh thu, van tai van la mang dong gop nhiéu nhat (~ 43%), sau do la thuong mai,
dich vu (~ 30%), kinh doanh bai (~ 16%) va kinh doanh kho CFS (~ 9%). Trong nam 2013, vin
tai va thuong mai djch vy c6 sy ting trrong doanh thu tuong déi cao, lan lugt & mirc 42% yoy va
25% yoy trong khi kinh doanh bdi lai ¢6 doanh thu sut giam (-5% yoy). Mang thuong mai dich vu
ting truong do céng ty tiép tuc thyc hién viée chuyén déi hinh thic quan ly déi xe tir trye ticp
sang thué khoan. Moi tai xé s& hiru xe s& tra trude mét phin gia tri cia xe va tra ldi hang thang
trén ph?:m gid tri con lai. TCO sau do sé thué lai dich vu tir cdce tai xé trong hoat déng vin tai hang
hoa.

Vi hinh thitc quan 1y méi nay, chi phi nguyén vit ligu, chi yéu 13 xing diu duge tiét kiém gin
24 ty dong (-80% yoy) nhung phi dich vu mua ngoai lai ting thém 53 ty déng (+161% yoy), lam
cho ty suét lgi nhudn gép sut giam tir 30% nam 2012 xudng 25% nam 2013 va lgi nhuan gép chi
ting nhe 1,6 ty dong (+3,6% yoy). Tuy nhién chi phi 1i vay lai giam hon 2 ty dong (-24% yoy)
do cac cong ty con ting vay ng tir céng ty me thay vi cic TCTD bén ngoai. Déng thai doanh thu
tai chinh ting hon 2 ty dong; lgi nhuin khéc ting 2 ty dong tir viée ban nha may Ludi thép Séng
Hong tai Phii Tho nén bién loi nhudn rong van ting tir 12,7% ndm trude 1én 13,2% trong nim
2013.

TCO dit ké hoach nim 2014 vé&i doanh thu dat 210 ty déng (+13% yoy) va LNST dat 21,8 ty
dong (-11% yoy). Ching t6i thay ring TCO ¢6 mire ting trieong kha va 6n dinh qua cc nim &
céc hoat dong truyén thong nhu mang van tai do c6 lgi thé canh tranh 16n trén tuyén Hai Phong-
Phit Tho va mang kinh doanh kho bai vai viée lién tuc mé réng, sira chirta ning cap co sé ha tang.
Déng thoi cong ty co xu huong dit ké hoach loi nhuén rit than trong (ndm 2013 vuot gfin 27%
KH) va thip hom so véi mire thue hién cia nim trude. Do d6 co kha niang TCO sé hoan thanh
muc tiéu lgi nhudn dat 21,8 ty déng.

KQKD QI ciia TCO twong dbi én dinh. Doanh thu dat 44,6 ty dong (+4% yoy, hoan thanh 21%
KH nidm) nhung LNST giam nhe va chi dat 5,6 ty dong (-7% yoy, hoan thanh 26% KH nim).
Doanh thu ting manh nhat ¢ mang kho CFS (+28% yoy) va vén tai (+7% yoy) trong khi doanh
thu bai vin tiép tuc ¢b xu huéng giam 11% yoy. Véi hoat dong kinh doanh kho CFS c6 ty suit lgi
nhuén tuong ddi cao hon cic mang khac trong niam 2013 thi doanh thu ting dén s& gop phan lam
tang trién vong vé lgi nhudn cta cdng ty trong nim 2014,

Loi nhudn sut giam trong Q1 do gid vén hang ban ting cao hon doanh thu. Tiép tuc theo xu
hréng chuyén dich hinh thirc quan 1y d6i xe nhur cac ndm trude, TCO giam duge chi phi nguyén
vit liéu xang dau nhung lai ting chi phi dich vu thué xe so véi cling k¥ nim 2013. Ddng thai chi
phi khu hao ciing ting 0,7 ty dong (+19% yoy) cting vdi viée ting tai san ¢6 dinh trong nim qua,
gop phin lam ting gia vén hang ban.

TCO cb hé so ng thip va dang c6 xu hudng giam din do cong ty lién tuc giam ng vay. Hé s6 ng
chiu Idi giam tir 22,3% thoi diém cudi ndm 2013 xudng con 19,8% trong Q1.2014, gop phén giam
khoang 0.4 ty dong chi phi 1di vay. Tuy nhién chii yéu ne phai tra ciia TCO la ng ngin han (~84%
tong no phai tra), dong théi hang tén kho va cdc khoan phai thu chiém ty 1& twong déi cao trong
o cAu tii san ngan han (~68%) nén hé sd thanh toan tién mét va hé s6 thanh toan nhanh chi lan
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lwgt & mirc 0,16 lin va 0,75 lan.

Vi lity ké LNST cia 4 quy gin nhat dat hon 24 ty dong thi ROA ciia TCO dang ¢ mire 10,3% va
ROE ¢ mirc 14,9%, tuong dwong véi mire trung binh cia cac doanh nghiép trong nganh van tai
dudmg bo.

TCO cb dong tién tir hoat dong kinh doanh duong hon 11 ty ddng, tién tir hoat dong dau tu khong
dang ké nhung do cong ty tip trung tra ng gbe vay va chia c6 tirc dot 1 cua nim 2013 nén dong
tién trong ky 4m gin 5 ty dong. Tuy nhién véi s6 du tir ddu ky gan 12 ty dong thi TCO van con
du tién dé thye hién viéce tra ¢6 tire tién mit 5% dot 2 néu dwoc thuc hién trong Q2.2014.

Dy 4n cing tai Nam Dinh Vii: TCO dang c6 ké hoach dau tr cau cang ¢ khu kinh t¢ Nam Dinh
Vil vai tong von dau tu du kién khoang 700 ty dong. Trong giai doan 1, cau cang cd mit bén khai
thac dai 220m, sau khi xay xong sé dugc mé rong thém 220m nira. Cang nay néu di vio hoat
dong sé co duge nhiing loi thé sau:

(1) Huéng wu dai thué Iém: trong 15 niam sau khi du an cé lgi nhudn thi s& duge mién thué trong 4
nim dau tién, giam 50% thué (~ 5%) trong 9 nim tiép theo va dong thué 10% trong 2 nim cudi.
Ddng thoi cong ty ciing duge mién thué XNK déi véi cac hang hoa XNK cia dir an.

(2) Hudng cdc wu dai khéc khi du tir vio khu Nam Dinh Vii: mién céc chi phi quan 1y ha ting va
chi phi dién nude.

Theo chia sé cua Ban Giam Déc thi dé xdy dung mét dur an cu cang céc cong ty phai co von dbi
{mg chiém 60%-70% téng vén diu tr nén TCO van dang trong qua trinh thué dét, nghién ciru
phuong an xdy dung va tim déi tac gop von. Dai héi ciing chi thong nhat vé chi truong tiép tuc
nghién ciru dir 4n nén vin phai doi dai hoi c6 déng bat thuémg sip tdi dé quyét dinh chic chin vé
kha ning tién hanh xiy dung cau cang.

Ting s¢ hitu von tai cong ty con: TCO s& mua lai s¢ hira vén cua cia 6ng Nguyén Thanh Lé
(24,16%) tai Céng ty TNHH Container Minh Thanh (VDL 24 ty déng) dé nang ty 1& s& hitu tai
day 1én 99,9%.

Xiy dung kho CFS: TCO s& dau tu md rong kho CFS hién tai dang hoat dgng hét cong suat tir
5.000 m2 1én 10.000 m2 tai Cong ty TNHH Container Minh Thanh trong nam nay. Chi phi xay
dung vao khoang 6 triéu/m2 (~ tong dau tu khoang 30 ty dong). Khoan dau tir nay sé& hoan von
sau 6 niam.

TCO cd kha ning s& tién hanh ting vdn diéu 1¢ thém 90 ty ddng (+70% yoy) trong nim 2014
bing viée: (1) phat hanh 6.569.000 c6 phin cho c¢d déng hién hiru theo ty 1é 2:1, (2) phat hanh
500.000 ¢6 phan theo chuong trinh lra chon cho ngudi lao déng, (3) phat hanh 631.000 ¢6 phan
dé tra ¢ tiic 5% va (4) phat hanh riéng 1¢ 1,3 tridu c6 phan cho NDT Nguyén Thanh L& Ké
hoach ting vén nay nhim myc dich huy déng von dé tra tién thué dit tai Nam Dinh Vit va mua so
hiru von tai Céng ty Container Minh Thanh.

06.05.2014

Trang | 4



VCBS

Vietcombank Securities

Quan diém diu tu

THEO DOI

BAO CAO CAP NHAT DHCDP 2014

CTCP VAN TAI PA PHUONG THUC DUYEN HAI

TCO ¢o doanh thu va lgi nhuén ting dén qua cdc nam voi ¢o tire duoc tra déu din (15% trong
nam 2013 véi ty suat c6 tirc khoang 12%). Trong nam 2014 céng ty van s¢ duy tri mirc d ting
truémg on dinh & cac hoat dong truyén théng nhu mang van tai, kinh doanh kho bii va cho thué
tai chinh déi xe. Do d6 chiing t6i cho ring muc tiéu vé lgi nhudn 13 kha thi va cong ty 6 thé dat
21.8 ty dong LNST. Theo d6 EPS trude khi ting von cé thé dat 1,727 dong/CP, sau khi ting vén
¢o thé dat 1.008 dong/CP va P/E forward ¢ mire 6x, khéng qua cao. Diém dang chi ¥ cia TCO
trong thani gian t6i 1a du an dau tu xdy dung cdu cang tai Nam Dinh Vii ma theo ching t6i la
khéng hap din béi vi (1) chi phi dau tir dy an 16n, khoang 700 ty ddng va vurot nhiéu lan vén chu
s¢ hitu cua TCO, (2) ap luc vé nhu cau cang bién khong con cao nhu trudce, thim chi nhiéu cing
tai Hai Phong hién chwa hoat dong hét céng suit va (3) cong ty khéng co nhiéu kinh nghiém va
chuyén mén trong mang kinh doanh cang bién. Do dé chiing t6i khuyén nghi THEOQ DOI déi véi
¢6 phiéu TCO.
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CAMKET

Ching td1, bd phin phin tich va nghién ciru thi truong cua Cong ty chimg khoin Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Bao
cdo niy duge xir 1y mdt cach chin thue va chudn muc nhat, Chiing t6i cam két tudn thi dao dirc nghé nghiép ¢ mire d toi da c6 thé dat duge.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bio cdo nay duoe xiy dung bot bd phin phén tich va nghién eiru th truemg cua Cong ty chimg khodn Vietcombank (VCBS) cimg/hodie vii su hop tae
ctia mt hodic mot s6 bd phan ciia VCBS nham cung cip cic thong tin ¢ip nhét vé thi truémg trong ngiy.

Ban than bédo cdo niy vishodc bat k¥ nhin dinh, théng tin nio trong bdo cdo nay k.hong phai i cdc 161 chio mua hay ban bit ki mdt san pham tai chinh,
chimg khodn nio duge phan tich trong bdo cdo va cliing khong li san phim tw v:m dau tu hay ¥ kién tr vin déu tr nio ciia VCBS hay cdc don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tur chi nén coi bdo cdo nay 13 mit ngudn tham khio. VCBS khéng chju bét ky trich nhiém nio trude nhimg
két qud ngodi mudn khi quy khdch sir dung céc théng tin trén dé kinh doanh chimg khodn.

Tét ca nhimg thong tin néu trong bio cdo phan tich déu da duoc thu thap, ddnh gid vdi mire cin trong tdi da cd thé. Tuy nhién, do cic nguyen nhin chi
quan va khach quan tir cde ngudn thong tin cimg b, VOBS khéng dam bao vé tinh xic thue cia céc thong tin duge dé cip trong bdo cdo phan tich cing
nhur khéng ¢é nghia vu phai cip nhit nhimg thong tin trong béo céo sau théi diém bao cao nay duge phét hinh.

Béo cdo nay thude ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phin hodc todn bd ndi dung bdo cao vavhodc xudt ban ma khong co su cho phép
béng vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cém.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tiéng 12,17 tha nha Vietcombank
198 Trin Quang Khai, Ha Nji

Tel: 84 — 4 — 39 366990
Fax: 84 -4 -39 360 262

Try s chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trin Quang Khai, Quin Hoan Kiém, TP. Ha Ngi
DT: (84-4)-39367518/19/20
Chi nhanh Hd Chi Minh : Lau 1&7, Toa nhi Green Star, s6 70 Pham Ngoe Thach, Phudmg 6, Quén 3, TP. Ho Chi Minh
DT: (84-8)-38208116
Chi nhanh DA Ning : Ting 2, Tod nha TCT Du lich Ha Ngi, s6 10 dwomg Hai Phong, Phudmg Hai Chiu 1, Quin Hai Chiu, Pa Ning
DT: (84-511)-33888991 - SO méy lé: 12/13
Chi nhanh Cén Tho : Ting trét, Toa nhi Buu dién, s6 2 Pai 1o Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Cin Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Tang trét, so 27 Pudng L& Loi, TP. Ving Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Phong Giao dich Phi My : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu do thi Phi My Hung, Quén 7, TP. H Chi Minh
Hing DT: (84-8)-54136573

Viin phong Bai dién An Giang : Téng 6, Toa nha Nguyén Hug, sé 9/9 Trin Humg Pao, Phuéng My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Pai dién Dong Nai : F240-F241 Putmg Vo Thi Séu, Khu pho 7, Phutmg Thong Nhat, TP. Bién Hoa, Tinh DBong Nai
DT: (84-61)-3918812
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