CTCP VAN TAI VA XEP DO HAI AN (HAH)

Ngay 10 thang 3 nam 2015

¥ VPBS

GIOI THIEU CO PHIEU NIEM YET VPBank Securities
Ngay niém yét 11/3/2015 ToOm tat giao dich: CTCP Vén tai va Xép d& Hai An (HAH) sé&
Gia tham chiéu (ddng/c6 phiéu) 40.000 niém yét toan bd 23.196.232 cb phiéu trén San Giao dich
M3 niém yé&t: HAH VN San giao dich: HSX Chdng khodan HO& Chi Minh (HSX) v&i mic gid tham chiéu la
Nganh: Logistics ~ 40.000 ddng/cé phi€u vao ngay 11 thang 3 ndm 2015. Trong
KhGi lugng Iuu hanh (triéu cp) 23,2 ydng 6 thang ké tir ngay niém yét, ty 1& khéi lugng c6 phiéu tu
Vet ez (& el 9278 " 4o chuyén nhugng (free-float) chi ¢ mirc 23,29%.

S& hitru nudc ngoai (%) 0,0%

Ty 1é free-float 23,29% Khu vuc Hai Phong cé tiém nang tang trudng cao: Chung

NESm L('jéa’sﬁg (daizs) to6i nhan thdy tiém ndng tang trudng manh mé trong dai han

2015E (K& hoach HPQT) 7 5% 4828 Khi Hiép dinh D&i tac Xuyén Thai Binh Dudng (TPP) dugc ky

2014 7,5% 5.740 KE€t. Ngoai ra, nhd nhitng khu kinh té mé&i & Hai Phong véi co

2013 6,3% 3.619 SG@ ha tang hoan chinh va két néi gilta Hai Phong va cac cua

2012 4,5% 1.028  kh3u vdi Trung Quéc, nén hoat dong xudt nhdp khau trong

2011@_&;‘{ t,zd%lrfE khu vuc du kién sé& dat tc dd ting trudng cao.

Doanh thu 51,2% 685 Mang van tai bié€n dn dinh: HAH vira dua vao hoat ddng 2

Léi rong bl 112 tau container chay tuyé&n ndi dia. V4i su hd trg tir cac c6 dong

N&ém 2014 HAH r',\'ghé°nT, VNI |8n, c6ng ty cé thé duy tri san lugng container 6n dinh cho cac

P/E *7,0x 7,6x 13,0x  hoat déng chinh ciia minh, trong bdi canh canh tranh gay gat

P/B *2,1x 1,5x 1,9x  trong khu vuc.

Ng vay/VCSH 44% 8% 113% .

Bién I3i rong 31% 26% 10% Piém yéu va nguy cg cua cong ty: Vj tri cdng clia cong ty

ROE 35% 20% 15% khdng thuan Igi do ndm & gilra tuyén hang hai tur diém hoa

ROA 23% 15% 3% tiéu dén cang cudi cung trén Séng Cam trong khu vuc Hai

(*): dua trén gid tham chi€u  phong, Do chi c6 1 cau tau dai 150 mét nén san lugng clia

Gidi thiéu cong ty: cang bi han ché. Thém vao dd, cong ty gap phai su canh tranh

HAH dudc thanh Iap vao ndm 2009 va la cong ty khdoc liét han tir cdc du an méi nhu: Cang Quéc té€ Lach Huyén,
TNHH vdi c6 ddng I18n nhat 1a CTCP Hang hai Ha Noi 2
(MHC-HSX). cang VIP Greenport.

HAH s8 hifu Cang Hai An & Hai Phong. Cong ty K& hoach nam 2015: Cong ty du kién dat 685 ty dong doanh
cung cép dich vu khai thac cang (chiém 68% doanh  thy va 112 ty ddng |di rong, 1an luct tdng 59% va giam 16%
thu nam 2014), va van tai bién (32%). - , n o~ . e o

so vGi nam trudc. Cong ty du kién chi tra c6 tic nam 2015

K&t qua ndm 2014 (chua kiém todn 2014): t6ng tai b&ing tién mit véi ty & 30% trén ménh gia

san: 739 ty d”c‘nwng, von c[uil 56 hfl’li: 4‘36 ty dBngz

ggf]glh thu thuan: 431 ty dong; Idai rong: 133 ty Khdng c6 cé ddng nudc ngoai: Hién tai, tdt ca cd phan cua
HAH dang dudc cac nha dau tu trong nudc nam gilt, cé nghia
14 vAn con “room” s& hitu cho céc nha dau tu nudc ngoai.

Vui long doc ky khuyén nghi & cubi bao cao nay.
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TONG QUAN CONG TY

Hai -méng hoat déng kinh  CTCP Véan tai va Xép d& Hai An (HAH) dudc thanh 1ap vao ndm 2009, la mot
Zgjg’;;ﬁ;otgf’b?;f khai'thac -ang ty tréch nhiém hitu han tu nhan dugc gép vén bdi bdn cdng ty sau: CTCP
' Cung (g va Dich vu K§ thudt Hang Hai (MAC-HNX), CTCP Hai Minh (HMH-

HSX), CTCP Hang hai Ha N6i (MHC-HSX), va CTCP boéng tau Hai An.

HAH hoat dong trong linh vuc logistics v@i cac dich vu da dang:

e Hoat dong cang: Cong ty sd hitu Cang Hai An (cang hang bach hoa va
container) & Hai Phong va cé thé dén tau cd trong tai dén 20.000 DWT (t&n
hang hai) hay 1.800 TEU (container 20 foot). Cong ty cung cdp cac dich vu
khac nhau nhu: bdc x&p container, giao nhan hang hoa, dich vu kho bai
container, cho thué kho CFS, v.v.

e VAan tai bié€n: HAH sd hitu hai tau container véi téng trong tai 1.921 TEU.
Cac tau nay chay tuyén noi dia gilta Hai Phong va Thanh phd H6 Chi Minh.

Tai thoi diém ngay 28 thang 11 ndm 2014, HAH c6 311 c6 dbng, trong dé, cd
déng td chic ndm 79,7% cd phan. CTCP Hang hai Ha N6i (MHC-HSX) Ia cé
déng I6n nhat sé hitu 27,93% cé phan.

Cd céu sé hitu Cd cdu c6 ddng

’ R S6 lugng Ty lé

C6 phidu au Khac €6 dong c6 phiéu s hiu
gt y_\ 17% Trong nug 23.196.232 100,0%
° MHC - HSX rong nuoe 120 170
Ban quan tri 28% T8 chirc 18.486.881 79,70%
8% Cé nhan 4.452.248 19,19%
HMH - HNX C8 phiéu quy 257.103 1,11%
2% Nudc ngoai 0 0,0%
MACS TMS - HSX Téng 23.196.232 100,0%

5%

24%

MAC - HNX
6%

Dir liéu tai ngay 31/12/2014. Ngudn: Dit liéu céng ty D liéu tai ngay 28/11/2014. Ngubn: D& liéu céng ty

VI THE TREN THI TRUONG

So vdi cac cang khac, Cang Hai An cé vi tri thuan Igi hon Cang Xanh ctua CTCP
Container Viét Nam (VSC-HSX), bén Chlua V& va bén Hoang Diéu cia CTCP
Cang Hai Phong. Tuy nhién, vi tri cdng cua céng ty lai kém canh tranh hon so
vGi Cang Pinh Vi ctia CTCP Dau tu va Phat trién Cang Pinh Vi (DVP-HSX) va
Nam Hai Pinh Vi{i cia CTCP Pai ly Lién hiép Van Chuyén (GMD-HSX).
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Ngudn: VPBS téng hop

Vi tri cang Hai An kém thuén V& hoat dong khai thac cang, Cang Hai An c6 cong sudt thié€t ké la 200.000 TEU

loi vi ndm & giGa lubng vao  m@j ndm. Tir ndm 2013, san lugng container thdng qua cla cbéng ty d& vuot

cang bien. céng sudt. Cang Hai An cé modt cdu tau dai 150 mét. Cang cé thé phuc vu tau
c6 trong tai t&i da 14 20.000 DWT hay 1.800 TEU.

Vé van tai bién, hai tau cua HAH da dugc dua vao khai thac trong ndm 2014.
Céac tau nay chay tuyén ndi dia va dua vao su hop tac va ho trg tir phia cac co
dong cua cong ty: CTCP Transimex - Saigon (TMS-HSX), CTCP Hang hai Ha Noi
(MHC-HSX), CTCP Hang Hai MACS, va CTCP Cung Ung va Dich vu Ky thuat
Hang Hai (MAC-HNX). Cong ty dau tu vao mang nay mac du su canh tranh
trong nganh la kha cao, bgi vi: (1) cdng cla cong ty da hoat déng vuot cong
sudt, dan dén nhu cau can ma rong; va (2) didu nay sé& gilp dam bao du san
lugng hang théng qua cho cdng ty trong bdi canh canh tranh gay gat hon tu
nhitng du an cang mdi nhu: VIP Greenport (cua VSC) va cang Lach Huyén.

So sanh véi cac cang khac Thiét bi cua cong ty

Gang Sc“)"c“u T’l:png tditau Do s'i?lu madn Phan khic Cong suat
tau toi da (DWT) nudc (m) Khai thac cang
Tan Cang 5 20.000 10,5 Chu tau 1 ciu tau dai 150m
Nam Hai 1 10.000 9,0 B&i container 150.000 m?
Hai An 1 20.000 8,7 B3i Depot container  55.000 m?2
Pinh Vi 2 40.000 8,7 Kho CFS 4.000 m2
Tan Cang 198 1 15.000 8,7 VAn tai bién
PTSC Dinh Vi 1 20.000 8,5 Tau HaiAn Park 800 TEU
Hoang Diéu 11 10.000 7,4 Tau HaiAn Song 1.121 TEU
Chua Vé 5 10.000 8,4
Poan Xa 1 10.000 8,4
Cang Xanh 2 20.000 8,0
Transvina 1 12.000 7,8
Nguén: Dir liéu cbng ty Ngubn: Dir liéu céng ty
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KET QUA KINH DOANH

Doanh thu va chi phi

T6c do CAGR doanh thu mang Doanh thu thuadn dat téc do tang trudng luy ké hang nam (CAGR) la 51,2%
CVZ”Cg cua HAH cao han DVPva  trong giai doan tif ndm 2011 d&n n3m 2014 nhd vao: (1) mang khai thac cang
’ c t8c dd tdng trudng tét, va (2) doanh thu tir mang van tai bién trong ndm
2014. Doanh thu mang khai thac cang dat téc d6 CAGR la 32,9%, cao hon
nhiéu so véi cac doi tha canh tranh nhu: DVP (6,9%) va VSC (8,5%).
Mang vén tai bién ghi nhén chi Vé mat chi phi, theo cong ty, chi phi nhién liéu (bao gébm xang dau va dién) lan
phi'nhién liéu chiém 52% t6ng  |ugt chiém 8% va 52% trong dich vu bSc x&p va van tai bién. Céng ty mua
chi phi. nhién liéu tU cac ddi tac trong nudc. HAH udc tinh Igi nhuan sé ting 2,1% khi
gia dau gidm 10%.
Trong khi d6, dién tiéu thu chu yéu phuc vu mang CFS va cang. Do do, néu gia
dién tang Ién, bién Igi nhudn gdp clia cdng ty cé thé giam.

Cd cau doanh thu Ca cdu hang hoa

Doanh thu van tai bién nghin ® Hang xudt nhap khiu
" gong ™= Doanh thu cang TEU Hang trong nudc
ty dong Bién Igi nhuan goép cang g 9
500 - - 50% 300
/\/48%
400 - 46% 450, - a0% 220 23
42% 200
300 - L 30% = 62
150
200 A - 20%
° 100 226
100 J - 10%  s5q
0 B T T T r 00/0 -
2011 2012 2013 2014 2012 2013 9T2014
Ngubn: Dt liéu c6ng ty Ngudn: Dir liéu cbng ty

Kha nang sinh IGi

Céng ty cé kha ndng sinh I5i T’ nam 2011 dén nam 2014, Igi nhuan rong cua cong ty dat téc do CAGR la
cao vdi toc do CAGR cda lai 91, 9%, cao hon nhiéu so v6i tdc dd téng trudng doanh thu. Tuy nhién, bién Igi
rong dat 91,9% trong giai nhuadn rong cé xu hudng giam tr nam 2012 dén nay. Nguyén nhéan la do tu
doan tir ném 2011 dén 2014. nue 9c ong glam - €n nay. Nguyen nhan
nam 2013, cong ty da hoat dong vugt cong suat va phai d6i mat vaGi su canh
tranh gay gat tir cac déi thd canh tranh.

Trong ndm 2014, cdng ty khai thac thém mang van tai bién. Vdi bién Igi nhuén
gbp chi dat 12,8%, mang van tai bién kéo bién Igi nhuén gdp cua céng ty gidm
tlr 45% vao nam 2013 xu6ng muc 37%, va theo d6 bién Igi nhuan rong ciling
giam. Trong khi d6, bién Igi nhuan gop cla mang khai thac cang lai tang Ién
48% trong nam 2014.

Tuy nhién, chi s6 ROA va ROE cla céng ty da tdng dang k& tr ndm 2011, I1an
lugt dat 23% va 35% trong nam 2014.
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Bién Igi nhuan gbp va bién Igi nhuan rong | ROA va ROE

s L 3i rong

PR A e T8ng tai san V6n CSH
@ Bién Igi nhuan gop tv dén tv don
—a—Bién Igi nhuan rong y dong -ty dong - —e—ROA ——ROE
50% - 45% - 150 800 - - 80%
42% 0
o) u L
40% 120 600 - . 60%
30% - 37% 37% L 90
400 - - 40%
20% - - 60
u L 0,
10% | 150 . 30 200 20%
00/0 'J T T T r O - - T 00/0
2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
Nguén: Dir liéu céng ty Ngubn: Dir liéu cbng ty

Kha nang thanh toan va thanh khoan

Do nhu cau vé vén dau tu cang va mua thém hai tau, ng vay cua HAH da tang
dang ké trong giai doan tir ndm 2011 d&n ndm 2014. Tuy nhién, chi s8 thanh
todn hién hanh cao va ty Ié ng vay trén vén cha sé hitu thap cho thay cong ty
van c6 thé kiém soat dudc kha ndng thanh toan va thanh khoan cua minh.

K& tir ndm 2015, cdng ty khdng cbé bat ky k& hoach dau tu nao, do do, chiing
t6i cho rang ng vay cua cong ty sé giam.

Phan tich chi s6 thanh khoan va thanh toan

Chi s6 thanh toan tién mat * 1,3x 1,2x 1,4x 0,7x
Chi s6 thanh toan nhanh 2,1x 2,0x 2,3x 1,3x
Chi s& thanh toan hién hanh 2,3x 2,1x 2,5x 1,8x
Ng vay/Vén chu s hitu 52% 34% 22% 44%
Ng vay/Téng tai san 33% 24% 17% 26%
NG vay/EBITDA 1,8x 1,0x 0,6x 1,1x
EBITDA/Chi phi 13i vay 6,9x 12,7x 21,0x 31,3x

Ghi chi*: chi s6 thanh todn tién mét = (tién + tuong duong tién)/ng ngdn han
Ngubn: BCTC hop nhét, VPBS phén tich
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CO HOI VA THACH THUC
Co hoi
Nganh cé tiém nédng tédng trudéng cao:

Nganh cang cua Viét Nam sé  Théng ké cua Cuc Hang hai Viét Nam (Vinamarine) cho thdy san lugng hang
ting trudng nhanh nhd vao hoa théng qua & Viét Nam cd t6c d0 CAGR trong giai doan t&r nam 2009 dén
nhiing hiep dinh thuong mai tv n3m 2014 vao khoang 8,1% va dat 370,3 triéu t&n trong ndm 2014. Trong dé,
do. San Iugng hang thong qua o4 oy 1gng ha tainer ting trudng vdi t3c dd CAGR cao hon I3 16,7% va dat
tal khu vic céng Hai Phong sé  San IUdng hang container tng trudng véi toc do cao han la 16,7% va da
téng trudng tir 14% dén 16% 10,2 trieu TEU trong nam 2014.

moi nam. Nam 2014, cac cang & khu vuc Hai Phong chiém 17,8% thi phan hé théng cang
cua Viét Nam. T« nam 2009 dén nam 2014, san lugng hang hoa thong qua tai
khu vuc nay cé téc do CAGR la 14,6%, cao hdn toc db6 tang trudng clda hé
th6ng cang bién ca nudc.

Theo quan diém cla ching tdi, san lugng hang hda thdong qua cla khu vuc
cang Hai Phong s& tdng tir 14% dén 16% moi ndm cho dén ndm 2020; nhd vao
téc dd tdng trudng manh mé cla cac hoat déng san xudt & khu vuc phia Bac
(nhu dién ti, may mac va I6p xe) clng vdi su hd trg tir su phat trién thudng
mai qua canh qudc té v8i mién nam Trung Qudc, qua clra khdu bién gidi Méng
Cai, Lang San va Lao Cai.

Mot yéu t6 ho trg khac 1a chat lugng co sé ha tdng két néi thanh phd Hai Phong
dudc cai thién. Gan day, Viét Nam da dua vao hoat dong nhiéu tuyén dudng
cao t6c nhu: Hai Phong - Quang Ninh va Hai Phong - Ha NGi. Biéu nay giup
giam thdi gian van chuyén ciing nhu chi phi logistics. Pay chinh 1a Igi thé canh
tranh cua khu vuc nay.

Thach thic

Canh tranh gay g8t hon:

Cang Quéc t& Lach Huyén sé  Cang Qudc té Lach Huyén du kién s& bdt dau hoat dong tir nam 2017. Cang nay
tré thanh thdch thdc I6n ddi cé thé phuc vu tau cé trong tai 1én dén 100.000 DWT hay 8.000 TEU. Cang
vdi cac cang hién tai, trong 6 cling ¢ vi tri thudn Igi hon hdn so véi cac cang khac do ndm canh diém hoa
co HAH. tiéu. Cung vdi cd sd ha tdng két ndi cang Lach Huyén vdi khu kinh t& noi dia, du
an cang nay sé trd thanh thach thlc I8n dGi vGi cac cang hién tai. Tinh trang
thira cung cé thé xay ra, ddn dén canh tranh vé gid, tUr d6 sé [am gidm bién Igi
nhuan cua tat ca cac cang.
Chi phi nhién liéu ting:

Gié dsu duoc ky vong s& phuc Khoang 50% chi phi cia mang vér,\ tai bién cta céng ty !é chi phi nhié,n liéu. TU
hdi vao nta cudi ndm 2015 nam 2015 trd di, mang van tai bién sé dong gop tGi thiéu 50% vao tong doanh
cung vdi gia dién tang t'thang  thy hgp nhat clia cdng ty, diéu nay cd nghia rédng chi phi nhién liéu s& cé muc
3 nam 2015 sé dan dén bién N s . ~ 1w n A P \ U
157 g6p giam. anh hudng dang ké. Gia dau bién dong khé luGng trong thdi gian qua nhung
’ dudc du bao sé hbdi phuc vao nra cubi nam 2015, theo Cd quan Nang lugng My
(EIA) cling nhu mdt sé t& chirc tén tudi khac.
Ngoai ra, theo Tap doan Dién luc Viét Nam, giad dién sé tdng 7,5% k€ tUr ngay
16 thang 3 n&m 2015, din dén bién Igi nhuan gbp cia mang cang gidm.
Thiéu tinh thanh khoan:
Trong thdi han sdu thdng k€& tir ngay niém yét (ngay 11 thang 3 ndm 2015),
17.793.381 b phiéu bi han ché& chuyén nhudng hay ty 1é free-float 1a 23,3%.
Trong sau thang tiép theo, ty Ié free-float s&é d muic 61,7%.
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KE HOACH KINH DOANH

Trong ndm 2015, do sur ting Tu‘, nam 2015, céng Xty kvy vong s:an I\chjn,g hal\wg container théng qua 6n dinh &
trudng cta mang vén tai bién mu'c 120.000 TEU moi nham cho cac tau cua minh.

vén cé bién Igi nhuén théap, v ~ ~ v A >
céng ty udc I5i rong s& gidm Trong nam 2015, ban lanh dao céng ty dat muc tiéu doanh thu dat 685 ty

16% so véi ndm trude. ddng, tdng 59% so vdi ndm trudc nhd mang van tai bién. Céng ty cling du kién
18i rong gidm 16% trong ndm do ty trong doanh thu mang véan tai bién v6n cé
bién Igi nhuan thap hon mang cang sé tang Ién.

S6 hiu trung tam logistics ¢ Nam 2014, HAH da xin phép thanh Iap khu hau cén & khu vuc Dinh Vi - Cat

khu vie Dinh Vi - Cat Hai'la  Haj, giap céng ty m& rong hoat dong kinh doanh trong linh vuc logistics. Khu

moét co héi I6n cho su tang \ ~ p 5. . , \ . ~ X W a \

trU SRR vuc Binh Vi - Cat Hai dudc ky vong tré thanh khu kinh té dan dau & Hai Phong

ruong nhanh cua cac céng ty N . . N . . A . X

logistics. nhdg: (1) Khu céng nghiép Viét Nam Xinh-ga-po dugc thanh lap tai khu vuc Binh
Vi, din t6i nhidu nha may 18n hoat ddng tai day; va (2) hé théng cd sd ha tang
hoan chinh két nGi Hai Phong vdi cac khu vuc khac cua Viét Nam thong qua cac
dudng cao toc dén Ha No6i, Quang Ninh, v.v.

Do mang cang va vén tai bién s& phai ddi mat véi su canh tranh gay gat hon tu
cac ddi tha trong nudc va khdng con nhiéu co hdi d€ phat trién nhanh hon, nén
viéc m@ rong hoat dong kinh doanh sang mang logistics hgp dong la mot trong
nhirng phuong thic cho su phat trién clia céng ty. Ching toi tin rdng HAH cé
thé 18y dugc gidy phép va bat dau xdy dung co sé ha tadng tir ndm 2016 trd di.

Muc tiéu cta ban lanh dao

Ty déng I\_lém 20,14 % téjng Isé" hoach % téjng
(chua kiém toan) trudng nam 2015 truéng

Von diéu 1é 232 0% 232 0%

Doanh thu thuan 431 93% 685 59%

Lgi nhuan sau thué 133 61% 112 -16%

Bién 1di rong 31% 16%

C6 tlc (% trén ménh gid) 30% 30%

Ngubn: Dir liéu céng ty

SO SANH VOI CAC CONG TY CUNG NGANH

Dua trén gid tham chiéu 40.000 d6ng/cd phiéu, chi s6 P/E ndm 2014 ciia HAH
thap hon muc trung vi cia nhém cac cong ty cung nganh trong nudc, mac du
HAH c6 chi s6 ROA, ROE va bién 1ai rong cao han.

Nhém tudng dudng cung nganh

Nam 2014 Chi s6 trugt
~ San A a Vén D 0 o A

3cp . . Tén céng t 5 oanh %o =t %o Ng Bién
P giao dich E hod  thu  téng rléanl g ting ROE ROA vay/ & P/E P/B

trudng trudng VCSH rong

ty dong ty dong ty dong

DVP HSX CTCP D3u tu va Phat tri€én Cang BPinh Vi 1.996 542 8% 228 16% 30% 24% 16% 42% 8,8 2,5
VSC HSX CTCP Container Viét Nam 1.822 891 13% 248 3% 25% 19% 1% 28% 7,4 1,7
CLL HSX CTCP Cang Cat Lai 768 235 18% 76 -7% 20% 15% 25% 33% 10,0 2,0
PDN  HSX CTCP Cang Bong Nai 419 270 33% 48 6% 16% 11% 46% 18% 6,6 1,3
DXP HNX CTCP Cang Poan Xa 311 160 -16% 40 -26% 17% 15% 0% 25% 7.8 1,3
STG HSX CTCP Kho van Mién Nam 193 873 32% 30 25% 21% 14% 0% 3% 6,4 1,3
Trung binh 918 495 15% 112 3% 22% 16% 15% 25% 7,8 1,7
Trung vi 593 406 15% 62 5% 20% 15% 8% 26% 7,6 1,5
HAH  HSX CTCP Van tai va Xép dd Hai An 928 431 93% 133 61% 35% 23% 44% 31% 7,0 2,1

Ghi chu: S6 liéu cua HAH dugc tinh toan dua vao gia tham chiéu. DT liéu tai ngay 9/3/2015. Ngubén: Bloomberg, VPBS
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BAO CAO TAI CHINH TOM TAT

KET QUA KINH DOANH (ty dong) 2011A 2012A 2013A CAN POI KE TOAN (ty dong)
Doanh thu 125 191 224 431
% tdng truéng 53,1% 17,2% 92,6% Tién va cac khoan tuong duang tién 30 46 64 77
Gia v6n hang ban 49 74 90 229 Céc khoan dau tu ngdn han 0 0 9 9
Lgi nhuan goép (trir chi phi khdu hao) 76 117 133 201 Céac khoan phai thu 17 28 36 58
Hang tén kho 0 1 4 21
Chi phi ban hang 0 0 0 0 Tai san ngdn han khac 5 5 6 28
Chi phi quan ly doanh nghiép 13 15 18 27 Tai san ngan han 52 80 119 193
Téng CPBH va CPQLDN 13 15 18 27
Tai san c¢d dinh 291 317 287 521
EBITDA 63 101 116 174 Céac khoan dau tu dai han 3 6 11 21
Kh&u hao 24 29 33 42 Tai san dai han khac 1 0 0 4
Tai san dai han 295 323 298 546
EBIT 40 72 82 132
Téng tai san 348 403 418 739
Doanh thu tai chinh 1 5 4 7
Chi phi tai chinh 22 8 7 8 Cac khoan phai tra 9 16 24 44
Lgi nhuén khac (0) 1 (0) (2) Vay ng ngén han 13 21 19 56
LN tir céng ty lién doanh, lién ké&t 0 0 3 7 NG ngan han khac 0 0 4 8
Ng ngéan han 22 37 47 109
EBT 19 70 83 136
Vay ng dai han 102 77 52 134
Thué 0 0 1 3 Ng dai han khac 0 0 0 60
Thué sudt hiéu dung 2,3% -0,6% 1,0% 1,9%  Ng dai han 102 77 52 194
LNST cd ddéng cdng ty me 19 70 83 133 Ng phai tra 125 114 99 303
Bién LN rong 15,1% 36,8% 36,9% 30,9%
% tang trudng 272,5% 17,6% 61,4% Vén c6 phan & thdng du v6n cd phan 206 270 270 291
L&i cad ban trén c6 phiéu (ddng) 1.028 3.619 3.557 5.740 Lgi nhuédn chua phan phdi 17 54 63 102
Von khac 0 -35 -14 43
PHAN TICH CHI s6 Vén chu sé hitu 223 289 319 436
Chi s@ sinh Igi
Bién LN gop (trir chi phi khdu hao) 60,9% 61,2% 59,6% 46,8% Téng ngudn vén 348 403 418 739
Bién EBITDA 31,8% 37,9% 36,8% 30,6%
Bién LN hoat dong 50,8% 53,1% 51,7% 40,4%  [WURTING Y § {5 f NG ole))
Bién LN rong 15,1% 36,8% 36,9% 30,9%  LCTTtI hoat déng kinh doanh 46 94 109 172
Ty s6 LN/t8ng tai san 18,7% 20,1% 23,0%  LCTTtir hoat dong dau tw (40)  (14)  (14) (266)
Ty s6 LN/v8n chii s& hitu 27,4% 27,1% 35,3%  LCTTtr hoat déng tai chinh 14 (64)  (77) 108
Chi s6 don bay
EBITDA / (I + capex) 1,3x 4,0x  12,9x 0,6x Luu chuyé&n tién thuan trong ky 20 16 17 14
Ty s6 ng vay/téng ngudn vén 34,0% 25,3% 18,1% 30,4%
Ty s6 ng vay/vén chd sé hiiu 51,5% 33,8% 22,1% 43,7% Tién va tuong duong tién dau ky 10 30 46 64
Chi sé thanh khoan
Vong quay tai san 2,8x 2,1x 1,9% 1,7x Tién va tuong ducng tién cudi ky 30 46 64 77
Vong quay cac khoan phai thu (ngay) 49,8 53,3 59,4 49,2
Vong quay cac khoan phai tra (ngay) 69,8 77,3 98,6 69,9
Vong quay hang tén kho (ngay) 2,5 5,5 17,6 33,2
Thanh toan hién hanh 2,3x 2,1x 2,5x 1,8x
Thanh toan nhanh 2,1x 2,0x 2,3x 1,3x (*) Chua kiém todn
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LIEN HE
Moi thong tin lién quan dén bao cao nay, xin vui long lién hé Phong Phan tich cua VPBS:

Barry David Weisblatt
Giam ddéc Khoi Phan tich
barryw@vpbs.com.vn

Luu Bich Hong Nguyén Thi Quynh Trang Lé Thi Diéu Linh
Giam dbc - Phan tich cg ban Chuyén vién phan tich Trg ly phan tich
honglb@vpbs.com.vn trangntq@vpbs.com.vn linhltd@vpbs.com.vn

Moi thong tin lién quan dén tai khoan cua quy khach, xin vui long lién hé:

Marc Djandji, CFA

Giam dbc Khai Mbi gidi Khach hang Té chirc
& Nha dau tu Nudc ngoai
marcdjandji@vpbs.com.vn

+848 3823 8608 Ext: 158

Ly Pac Diing

Giam do6c Khéi Méi gidi Khach hang Cé nhén
dungld@vpbs.com.vn

+844 3974 3655 Ext: 335

Vo6 Van Phuaong B Domalux B

Giam ddc Mo6i gidi Nguyen Chi Thanh 1 Giam ddc Moi gidi Nguyen Chi Thanh 2
Thanh ph6 H6 Chi Minh Thanh ph6 H6 Chi Minh
phuongvv@vpbs.com.vn domalux@vpbs.com.vn

+848 6296 4210 Ext: 130 +848 6296 4210 Ext: 128

Tran Pdc Vinh Nguyén Danh Vinh

Giam dbc Mo6i gidi PGD Lang Ha Phoé Giam ddéc Moi gidi Lé Lai

Ha NOoi Thanh ph8 H8 Chi Minh
vinhtd@vpbs.com.vn vinhnd@vpbs.com.vn

+844 3835 6688 Ext: 369 +848 3823 8608 Ext: 146
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Hoi sé& Ha Noi

362 PhG Hué

Quan Hai Ba Trung, Ha Noi
T - +84 (0) 4 3974 3655
F - +84 (0) 4 3974 3656

Chi nhanh H6 Chi Minh
76 Lé Lai

Quan 1, Tp. H6 Chi Minh
T - +84 (0) 8 3823 8608
F - +84 (0) 8 3823 8609

Chi nhanh Pa Ning

112 Phan Chau Trinh,_
Quan Hai Chau, ba Nang
T - +84 (0) 511 356 5419
F - +84 (0) 511 356 5418
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KHUYEN CAO

Bédo cdo phén tich dugc l1ap va phat hanh bgi Cong ty TNHH Chiing khoan Ngan hang TMCP
Viét Nam Thinh Vugng (VPBS). Béo cdo nay khéng truc tiép hodc ngu y dung d&€ phan phéi,
phat hanh hay sir dung cho bt ki c& nhan hay t& chirc ndo 14 céng dan hay thudng tri hodc
tam trd tai bt ki dia phuong, 1&nh thd, qudc gia hodc don vi cé chi quyén nao khac ma viéc
phén phdi, phat hanh hay s dung d6 trai vdi quy dinh cla phap luat. Bao cao nay khong
nhdm phat hanh rdng réi ra cdng ching va chi mang tinh chat cung cdp thdng tin cho nha
dau tu cling nhu khong dugc phép sao chép hodc phén phdi lai cho bat ky bén th& ba nao
khac. T4t ca nhitng ca nhéan, t& chlrc ndm gilt bado cdo nay déu phai tuan tha nhitng diéu trén.
Moi quan diém va khuyén nghi vé bat ky hay toan b6 ma ching khoan hay t6 chirc phat hanh
la d6i tugng dé cap trong ban bao cao nay déu phan anh chinh xac y ki€n ca nhan cta nhitng
chuyén gia phan tich tham gia vao quéa trinh chudn bi va lap bdo cdo, theo dd,lucng va
thudng cua nhitng chuyén gia phan tich da, dang va sé khong lién quan truc ti€p hay gian
ti€p ddi v8i nhitng quan diém hodc khuyén nghi dugc dua ra bdi cac chuyén gia phan tich dé
trong bao cdo nady. Cac chuyén gia phan tich tham gia vao viéc chuan bi va Iap bao cdo khéng
c6 quyén dai dién (thuc t&, ngu y hay céng khai) cho bat ky t6 chirc phat hanh nao dugc dé
cap trong ban bdo cdo.

Céc bdo cdo nghién clu chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho nhitng nha dau tu cd nhén
va t6 chlc cha VPBS. Bdo cdo nghién clfu nay khdng phai la mét I8i kéu goi, d& nghi, mdi
chao mua hoac ban bat ky ma chirng khoan nao.

Céc théng tin trong bao cdo nghién clru dudc chudn bi tir cac théng tin cdng bé cong khai, dir
liéu phat trién ndi bd va cac ngudn khac dudc cho 1a dang tin cdy, nhung chua dugc kiém
chﬂ’ng doc |1ap bdi VPBS va VPBS sé kh6ng dai dién hoac dam bao dGi vdi tinh chinh xac, ding
dan va day du ctia nhitng thong tin nay. Toan bd nerng danh g|a guan diém va khuyen nghi
néu tai day dudc thuc hién tai ngady dua ra bao cdo va cé thé dudc thay d6i ma khong bao
trudc. VPBS khong cé nghia vu pha| cap nhat, stra d8i hodc bS sung ban bao cdo cling nhu
khéng c6 nghia vu théng bao cho t6 chilic, cd nhan nhan dugc ban bdo cdo nay trong trudng
hgp cac danh gia, quan diém hay khuyé&n nghi dudc dua ra cé su thay d6i hodc tré nén khong
con chinh xac hay trong trudng hgp bao cao bi thu hoi.

Céac dién bién trong quéa khir khéng dam bao két qua trong tudng lai, khong dai dién hodc bao
dam, cong khai hay ngu y, cho dién bién tucng lai cia bat ki ma chdng khoan nao dé cap
trong ban bao cdo nay. Gia clia cac ma chirng khoan dugc dé cap trong ban bao céo va Igi
nhuén tr cdc ma chiing khoan dé c6 thé dugc dao ddng va/hodc bi anh hudng trai chiéu bdi
nhitng yéu t6 thi trudng hay ty gia va nha dau tu phai y thic dugc rd rang vé kha nang thua
16 khi dau tu vao nhitng ma ching khoan dd, bao gém ca nhitng khoan lam vao vén dau tu
ban dau. Hon nita, cac chirng khoan dugc dé cap trong ban bdo cdo cé thé khéng cé tinh
thanh khoan cao, hoac gia ca bi bi€n dong Idn, hay cé nhitng rui ro cong hudng va dac biét
gan véi cdc ma ching khodn va viéc dau tu vao thi trudng mdi ndi va/hodc thi trudng nudc
ngoai khién tang tinh rai ro cling nhu khéng phu hgp cho tat ca cac nha dau tu. VPBS khong
chiu trach nhiém vé bat ky thiét hai nao phat sinh tir viéc sir dung hodc dua vao cac thong tin
trong ban béo céo nay.

Cac ma chirng khodn trong ban bdo cdo cé thé khéng phu hgp véi tat ca cac nha dau tu, va
ndi dung cla ban bao cdo khéng dé cap dén cac nhu cau dau tu, muc tiéu va diéu kién tai
chinh cua bt ky nha dau tu cu thé ndo. Nha dau tu khdng nén chi dua trén nhitng khuyén
nghi dau tu, néu cd, tai ban bdo cdo nay dé thay thé cho nhitng danh gia doc lap trong viéc
dua ra cac quyet dinh dau tu cda chinh minh va, trudc khi thuc hién dau tu bat ky ma chu’ng
khoan nao néu trong bao cao nay, nha dau tu nén lién hé véi nhitng cd van dau tu cua ho dé
thao ludn vé trudng hop cu thé cta minh.

VPBS va nhiing don vi thanh vién, nhan vién, giam d6c va nhan sy cua VPBS trén toan thé
gidi, tly tirng thdi diém,céd quy@n cam k&t mua hodc cam k&t ban, mua hodc ban cac ma
chitng khoan thudc sé hitu clia (nhitng) t& chirc phat hanh dugc dé cdp trong ban bao cao nay
cho chinh minh; dugc quyén tham gia vao bat ki giao dich nao khac lién quan dén nhitng ma
chirng khoan dd; dugc quyén thu phi moi gidi hodc nhitng khoan hoa hong khac; dugc quyén
thiét 1ap thi trudng giao dich cho cac céng cu tai chinh cda (nhitng) t6 chc phat hanh dé;
dudc quyén trd thanh nha tu vdn hodc bén vay/cho vay déi véi (nhitng) t6 chirc phat hanh
dd; hay néi cach khac 1a ludn ton tai nhitng xung dot tiém &n v& Igi ich trong bat ky khuyén
nghi va théng tin, quan diém cé lién quan nao dugc néu trong ban bao cao nay.

Bat ky viéc sao chép hodc phan ph6i mot phan hodc toan bé bao cdo nghién clru nay ma
khong dugc su cho phép clia VPBS déu bi cam.

Né&u bdo cdo nghién cltu nay dugc phan phdi bang phuang tién dién tl, nhu e-mail, thi khdng
thé dam bao réng phuong thirc truyén théng nay sé an toan hodc khéng méc nhitng 18i nhu
théng tin cb thé bi chdn, bi hong, bi mét, bi pha hly, d&n mudn, khéng day du hay cé chlra
virus. Do dd, néu bao cdo cung cdp dia chi trang web, hodc chlra cac lién két dén trang web
th(r ba, VPBS khéng xem xét lai va khéng chiu trach nhiém cho bat c ndi dung nao trong
nhitng trang web d4. Pia chi web va hodc cac lién két chi dugc cung cip dé thuén tién cho
ngudi doc, va ndi dung clia cac trang web clia bén th& ba khéng dugc dua vao bao cao dudi
bat ky hinh thirc ndo. Ngudi doc cé thé tly chon truy cdp vao dia chi trang web hodc s dung
nhirng lién két dé va chiu hoan toan rui ro.
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