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Thi gié (ddng) 4300
Vén héa thi truong (ty dong) 602
KLCP dang lru hanh 140.000.000 Cam két, Piéu khoan sir dung tai Trang 5
. L Théng ké cb phiéu theo mot sb tiéu chi cua
P/E trailing (thi treong) N/A VCBS cap nhat tai
P/B (thi truong) 0,49 www.vcbs.com.vn/Research/Report.aspx

e 2013 vin |a mgt nim thua 15 nira ciia VOS khi LNST dat -194 ty ddng, vuot xa so vai T;{‘t‘t’i_mﬁa tai ;hi“h va doanh nghi¢p cap
muc 13 35 ty ddng nam 2012 va khong thé hoan thanh ké hoach 13i 7 ty dong mac du o o WMLVCDS.COMYD
trong nam VOS da thu vé lgi nhuan hon 210 ty dng tir viéc ban tau. VCBS Bloomberg Page: <VCBS><go>

e KQKD Q1.2014 di c6 sw hdi phuc dang ké: Doanh thu dat 511 ty dong (+1% yoy,
hoan thanh 22% KH) va LNST dat -28 ty dong, dugc cai thién hon so véi muc 16 97 ty
ddng cuing ky nam trudc.

e (Cong ty dat ké hoach nim 2014 LNTT dat 8 ty dong dua vao du bao ting cao cua gia
cude van tai bién so véi nam trudc va muc tiéu ban 2-3 tau. Tuy nhién thi truong van tai
bién chua 6n dinh vé6i cung cau thay ddi bat thuong, anh huong lén dén céc cong ty chi
yéu chd hang theo chuyén nhu VOS. Do d6 ching t6i cho rang cac gia dinh dat ra van
tiém an nhiéu rui ro va chi khuyén nghi THEO DOI déi vai ¢b phiéu VOS.

DTT (ty dong) 2.722 2.987 2.424 2.207

+1- yoy (%) 40% 10% -19% -9%

LNST (ty dong) 119 4 -35 -194

+/- yoy (%) 127% -96% N/A N/A

TTS (ty ddng) 4.892 5.268 5.073 5.342

+/- yoy (%) 6% 8% -4% 5%

VCSH (ty ddng) 1.568 1.441 1.406 1.221

+1- yoy (%) 8% -8% 2% -13%

No/TTS (%) 68% 72% 72% 7%

TS LN gop (%) 14% 9% 12% 2%

TS LN‘ rong(%) 4% 0% -1% -9% Nguyiin Quang Huy

BV (dong) 11.198 10.292 10.044 8.722 + 84 4 3936 6425 (ext.120)

EPS - TTM (ddng) 853 30 248 -1.384 nghuy@vehs com.m

ROA (%) 2% 0% -1% -4% 28042014

ROE (%) 8% 0% -2% -16% B phan Nghién ciu-Phan tich
VCBS
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KQKD nam 2013

Doanh thu va lgi nhugn sut giam
mdc du VOS da ban 4 tau

No vay va hé s ng van ¢ mic
cao
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San lwgng, doanh thu va lgi nhuan Co ciu chi phi SXKD
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Tong doanh thu nam 2013 dat 2.438 ty dong (- 0,5% yoy, -14,7% KH), trong 6 doanh thu mang
van tai dat 2.010 ty dong (-10,5% yoy, chiém 82% tong DT), mang thwong mai dich vu dat 196 ty
ddng (+11,4% yoy, chiém 8% téng DT), thu nhap khac dat 223 ty dong (tang 35 1an), cha yéu
dén tir viéc thanh ly 4 tau trong d6 c6 3 tau 30 tudi da hét khau hao, chuan bi dén ky 1én da sta
chtra 16n 1a Golden Star, Morning Star, Polar Star va 1 tau Ocean Star déng nam 2000 nhung cé
mic tiéu thu nhién liéu cao khdng phu hop vai diéu kién khai thac hién tai. Doanh thu giam la do
(1) gia cudc van tai bién khong dugc cai thién; tir Q3/2012 dén hét Q3/2013, chi sb Baltic
Handysize Index (BHSI), phan 4nh gia cudc van tai bién hang roi, ¢& tau nho luén ¢ muc thap,
giam dudi 600 diém, (2) nang luc van tai doi tau giam trung binh khoang 6% so véi thoi diém
cudi nam 2012 do ban tau. Doanh thu thuan giam nhung gia von hang ban tang cao nén ty suét loi
nhuan gop sut giam manh, tir 12% nam 2012 xudng -2% nam 2013. Nguyén nhan la do cong ty
hach toan day du chi phi khau hao co ban d¢i tu va khong con duoc hd trg chinh sach giam khau
hao nhu nam trude nén chi phi nay ting 289 ty dong (+278% yoy). Bong thai véi viéc chi phi tai
chinh ting 40 ty ddng (+11% yoy, trong d6 tién 1di vay ting 12 ty dong va 15 chénh léch ty gia
chwa thyc hién ting 22 ty ddng) nén LNTT chi dat -187 ty ddng, vuot xa so véi mic 15 32 ty
ddng nam 2012 va khong thé hoan thanh ké hoach 13i 7 ty ddng méc di trong nim VOS di thu vé
lgi nhuan hon 210 ty ddng tir viéc ban tau.

Vi khoan 16 sau thué 194 ty dong thi VCSH ciia VOS giam khoang 13%. Mat khac ng phai tra
trong nam da ting 452 ty dong (chu yéu la cac khoan phai tra dai han) nén ty ¢ no/tong tai san
tang tir 72% dau ky 1én 77% vao thoi diém cudi niam. Nhu nhiéu cong ty khéc trong nganh van tai
bién, VOS sir dung don bay tai chinh nhiéu, ng vay chiu 1ai da 1én dén hon 3.000 ty dong, tao nén
chi phi 13i vay cao va khé khian trong chi tra ng géc. Dong thoi, VOS ¢6 hé sé thanh toan thap, cu
thé hé s6 thanh toan nhanh 0,66 lan va thanh toan tién mat 0,11 1an nén gay kho khin cho viéc sir
dung ngudn vén luu dong va tim kiém nha cung cip c6 mic gia tét. Tai san c¢b dinh chiém 83%
TTS, va da tang thém trong ky véi viéc ghi nhan gid tri tau Vosco Sunrise 766 ty dong. Do d6 chi
phi khau hao s& ting I&n khoang gan 40 ty dong/nam trong vong 20 nam.
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Trién vong nim 2014
K& hoach san xuit kinh doanh

Ké hoach nam 2014 kha quan
hon

KQKD Q1.2014

KOQKD duwoc cdi thién dang ké

Thong tin khac

Ddi tau bién
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VOS dit ké hoach nam 2014 san luong van chuyén giam 8,9%, dat 5 triéu tan, doanh thu dat
2.300 ty ddng (-5,7% yoy) va khong con thua 16 véi LNTT dat 8 ty dong. Cac con sé nay c6 duoc
dua vao:

(1) Gia cudc van tai bién ting dan trong Q4.2013, Q1.2014 va dwoc ky vong sé& cai thién
trong ndm 2014 do nhu cau van chuyén quang sit cua Trung Québc va ndng san trén thé
gigi dugc du bao tang.

(2) VOS tiép tuc ké hoach ban 2 tau 1a tau Vinh Phudc (trong tai 12.300 DWT), tau
Diamond Star (trong tai 27.000 DWT) va c6 thé ban thém tau Silver Star (trong tai
21.967 DWT), véi gia tri 2-5 triéu USD/tau néu xét thiy khong c6 kha ning can bang
thu chi. Diamond Star va Silver Star 1a nhitng tau cd trong tai 16n hon hoac tuong duong
V6i cac tau thanh Iy nam trude nhung cé tudi tau tré hon. Pong thoi, cong ty da thong
b&o bo tau Vinh Hoa sau su ¢d bi méc can do thoi tiét tai Philippines va s& dugc bdi
thuong bao hiém it nhat % gia tri tu (khoang 20-30 ty ddng). Do d6, doanh thu ciia cong
ty bi sut giam do ddi tau giam nhung lgi nhuan khéc ting.

(3) VOS da ky hop dong ché dinh han véi 4 tau hang kho ¢ Superamax tir dau nam. Do chi
phi nhién liéu va phi cau cang duoc tra boi bén thué tau nén gia cudc tau va doanh thu
giam nhung gia vén hang ban s& duoc cai thién.

Doanh thu Q1 dat 511 ty dong (+1% yoy, hoan thanh 22% KH) va LNST dat -28 ty dong, duoc
cai thién hon so véi muc 16 97 ty dong cing ky nam truéc. Chlng t6i nhan thay dau higu phuc hoi
cua VOS khi (1) doanh thu Q1.2014 & mirc twong duong Q1.2013 mic du s lugng tau giam va
doanh thu tir thué dinh han thip hon thué chuyén va (2) gia von hang ban giam 55 ty dng tir viéc
giam chi phi nhién liéu khi cho dinh han. Muc 16 Q1.2014 da giam nhiéu so véi cang ky trong khi
QI luén 13 quy kho khin nhét di véi thi trudng van tai bién so véi cac quy khac trong nam véi
ky nghi kéo dai nén VOS da dat muc tiéu c6 Iai sau khi ban tau. Tuy nhién thi truong van tai bién
van chua 6n dinh vé6i cung cau thay ddi bat thuong, anh huong l6n dén cac cong ty chu yéu cho
hang theo chuyén nhu VOS (chi s6 gia cudc tau ¢ Handysize sau thoi gian ting trén 800 diém
thi trong T4.2014 lai giam manh chi con khoang hon 500 diém). Do d6 ching t6i cho rang muc
tiéu vé loi nhuan ciia nam 2014 14 c6 co sé nhung s& khong dé dang dé dat duoc.

Loai tau S6 lugng Trong tai trung binh (DWT)  Tudi tau trung binh (niim)
Tau hang kho 18 23.140 14,8
Téau cho dau 2 8.726 17,5
Tau container 2 47.125 12,0
Nguén: VOS

Co ciu doanh thu van tai bién theo loai tau: tau hang kho chiém 60% (chuyén tuyén Nam My,
chau Phi), tau chg dau chiém 25% (tuyén chau A, Nga, Uc), tau container chiém 15% (tuyén noi
dia Hai Phong-Tp. Ho Chi Minh). Hién tai mang van tai tau hang kho va tau cho dau chua co
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duoc loi nhuan.

Tai chinh Trong ndm 2014 VOS duoc co cau gidn ng 342 ty dong. Cu thé, sé ng gbc phai tra du kién nam
nay con 138 ty dong, so véi nghia vy cua cac hop ddng tin dung cii 1a 480 ty dong.

Quan diém dau tw

THEO DOI Két qua hoat dong cua VOS trong Q1.2014 cho thiy trién vong hdi phuc cua cong ty khi gia cudc
v4n tai bién tang va chi phi nguyén nhién liéu dugc cai thién. Ké hoach ca nam co 1ai dva trén gia
dinh vé& gi cudc van tai cao dugc giit 6n dinh dén hét nam, cong vai viée ban dwoc tir 2-3 tau nhu
muc tiéu. Tuy nhién thi truong van tai bién chua 6n dinh véi cung cau thay ddi bat thuong, anh
huéng 16n dén cac cong ty chu yéu cha hang theo chuyén nhu VOS. Do d6 chiing t6i cho ring
c4c gia dinh dat ra van tiém an nhiéu rai ro va chi khuyén nghi THEO DOI ddi véi ¢d phiéu VOS.
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CAMKET

Chuing tdi, bd phan phan tich va nghién ctu thi truong cia Cong ty ching khoan Vietcombank (VCBS), cam két ring cac thong tin dua ra trong Bao
4o nay dwoc xtir Iy mot cach chan thie va chuin muc nhit.Ching t6i cam két tuan thii dao duc nghé nghiép & mirc do t6i da c6 thé dat dugc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cdo nay duoc xay dung boi bo phan phan tich va nghién ctru thi truong cia Cong ty chieng khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoic véi su hop tac
ctiia mot hoac mot sé bo phan cia VCBS nham cung cip cac thong tin cap nhat vé thi truong trong ngay.

Ban than béo co nay va/hoic bt ky nhan dinh, thong tin nao trong bao céo nay khdng phai la céc 16i chao mua hay ban bit ky mot san pham tai chinh,
chimg khoan nao duoc phan tich trong bao c4o va ciing khong 1a san phim tu vén du tr hay ¥ kién tu vAn du tu nao ctia VCBS hay cac don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha du tr chi nén coi bao cao nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS khdng chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing
két qua ngoai y mudn khi quy khach sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh chimg khoan.

Tit ca nhitng thong tin néu trong béo c4o phén tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mirc can trong téi da co thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan cha
quan va khach quan tir cac ngudn théng tin cong bb, VCBS khéng dam bao vé tinh xac thuc cia cac théng tin duge dé cap trong bao céo phan tich ciing
nhu khéng ¢ nghia vu phai cap nhat nhiing thdng tin trong bao céo sau thai diém bao céo nay dwoc phat hanh.

Béo céo nay thudc ban quyén caa VCBS. Moi hanh déng sao chép mét phin hoic toan bo néi dung bao cao va/hoic xuit ban ma khdng cé sy cho phép
bang vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.

CONG TYCHUNG KHOAN VIETCOMBANK

Tang 12,17 tda nha Vietcombank
198 Tran Quang Khai, Ha Noi
Tel: 84 — 4 — 39 366990
Fax: 84 -4 -39 360 262

Tru s& chinh Ha Noi : Tang 12&17, Toa nha Vietcombank, s6 198 Trin Quang Khai, Quan Hoan Kiém, TP. Ha Noi
DT: (84-4)-39367518/19/20
Chi nhanh H5 Chi Minh : Liu 1&7, Toa nha Green Star, sb 70 Pham Ngoc Thach, Phuéng 6, Quan 3, TP. HS Chi Minh
DT: (84-8)-38208116
Chi nhanh P4 Néng : Tang 2, Toa nha TCT Du lich Ha Nbi, s6 10 duong Hai Phong, Phuong Hai Chau 1, Quan Hai Chau, Da Ning
DT: (84-511)-33888991 - S6 may l¢: 12/13
Chi nhénh Cén Tho : Téng trét, Toa nha Buu dién, s6 2 Pai 16 Hoa Binh, Quan Ninh Kiéu, TP. Cin Tho
DT: (84-710)-3750888
Chi nhanh Viing Tau : Tang trét, sb 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau
DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78
Phong Giao dich Phu My : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Luong Bing, Khu d6 thi Phi My Hung, Quan 7, TP. H Chi Minh
Hung DT: (84-8)-54136573

Vin phong Pai dién An Giang : Tang 6, Toa nha Nguy@n Hug, s 9/9 Tran Hung Dao, Phuong My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Dai dién Dong Nai : F240-F241 Buong V6 Thi Séau, Khu phd 7, Phuong Théng Nhat, TP. Bién Hoa, Tinh Béng Nai
PT: (84-61)-3918812
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