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CTCP Van tai Xang dau VITACO (VTO - HSX) QUAN SAT
Kha nang sinh 16i dang cai thién Gia thi trudng (VND) 7.200
Gia muc tiéu (VND) n/a

Poi tau van tai xdng dau thanh pham Ién nhit cd nudc la Igi thé canh tranh —— .
Thong tin c6 phiéu
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do tudi trung binh thap, hau hét la dugi 10 nam. Biéu nay giup Cong ty tiét kiém Beta 104
chi phi stia chira I6n, thoi gian tau nam chd va tiéu hao nhién liéu dé van hanh
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11K

chi tir cac doanh nghiép van tai von Nha nuéc nhu TCTCP Van tai Dau Khi (HSX:
PVT) va CTCP Van tai Xang dau VIPCO (HSX: VIP) ma con ca cac doanh nghiép tu M 3K
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Nam A; thi phan I6n doi tau cta VTO, PVT va VIP dugc cho Cong ty me (hoac lién Ty suét sinh 15i (%)

doanh vai céng ty me) thué dinh han. Do d6, thi phan van chuyén nhién liéu
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duong bién trong nudc c6 su phan chia rach roi gilra cdc don vi thanh vién cua VTo 0o a3 281
Tap doan Dau khi Viét Nam (Petro Vietnam) va Tap doan Xang dau Viét Nam N ' ' '

. i ) N S . . Van tdi xang dau 0,6 38,6
(Petrolimex). Trong dd, Petrolimex (théng qua PG Tanker s hitu 52,5% von tai VN30 Index P 31
VTO) hién la dau méi nhap khau xang dau I6n nhat ca nudc, cung cap gan 47% VNIndex 02 14 33,2
téng san lugng xang dau tiéu thu ndi dia (nam 2014 13 15,4 triéu tan). -

g Jng xang U ndi dia ( : ) C6 ddng 16N (%)

Vi thé doc quyén clia Petrolimex dem lai cho cac cong ty thanh vién (gém VTO) TCT Van i thay Petrolimex 525
c6 nguén hang 6n dinh dé van chuyén. Cac nam qua, gan nhu toan b6 doéi tau (PG Tanker)
clia VTO dugc cho TCT Van tai thay Petrolimex (PG Tanker) thué dinh han. Nam Sacombank 49
2014, s6 tau cho PG Tanker thué chiém hon 90% nang luc doi tau cta VTO. Gi6i han s& hiu con lai ciia NDTNN (%) 43,34
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D6 thi 01: Téng ning luc doi tau (DWT) D6 thi 02: Tudi tau trung binh (nam)

162053

137707

VTO

VIP

16
15
131205
9 9
- I l
VTO VIP PVT

PVT Au Lac Au Lac
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Bang: Nang luc d6i tau VTO

STT DPoi tau vién duong Trong tai (DWT) Nam déng
1 Petrolimex 08 37.453 2003
2 Petrolimex 09 40.019 2007
3 Petrolimex 11 40.000 2008
4 Petrolimex 12 13.000 2008
5 Petrolimex 14 13.000 2008

Doi tau ven bién
1 Nha be 06 (DWT) 6.788 2003
2 Nha be 08 (MT) 7.000 2003
3 Nha be 03 (MT) 4.793 1978
Téng 162.053

Nguén: VTO, RongViet Securities

Hoat ddng kinh doanh cét 16i dang cai thién nhung kha nang tang truéng tuong déi han
ché

S& hitu nhiéu Igi thé nhung KQKD ctia VTO trong giai doan 2011-2013 lai khong dat dugc muc
tang trudng nhu ky vong. Diéu nay theo chuing t6i la do: (1) ganh nédng chi phi lai vay va 16 ty gia
tUr cac khoan vay mua tau bang ngoai té trong giai doan 2007-2008 va (2) nhu cau van chuyén
xang dau sut giam trong giai doan kinh té tang truéng cham.

Tuy nhién, thai gian gan day, hoat déng ctia VTO da cho thay nhiing tin hiéu phuc héi tich cuc.
TU cudi nam 2013, Céng ty da quyét dinh cho PG Tanker thué dinh han toan b6 doi tau vién
duang nham 6n dinh doanh thu mang van tai va ddm bao hiéu suat khai thac doi tau trudc bién
dong clia gia xang dau thé gidi. Nam 2014, tuy doanh thu gidm nhe 2,4% so véGi 2013 nhung
LNST tang trudng tich cuc, khodng 16,7% (so v&i muc tang truéng LNST gop giai doan 2011-
2014 1a am 5,5%).
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Nam 2015, VTO dat ké hoach doanh thu ca nam dat 1.329 ty dong (gidm 12,8% so véi muc thuc
hién 2014). Ké hoach doanh thu 2015 thap hon so véi nam truéc do Cong ty chi dong giam ty
trong doanh thu tir mang kinh doanh xang dau vén c6 bién lgi nhuan thap dé tranh rui ro bién
dong gia xang dau. Vé ké hoach LNTT nam 2015, cédng ty dua ra con sé kha than trong la 69,88 ty
déng (tang 3,7%). Nam nay, VTO thanh ly hai tau Nha Bé 01 va 02 da hét khau hao udc tinh thu
vé khoang 17 ty dong Igi nhuan va thay thé bang tau Nha Bé 06 (thang 07/2014) va Nha Bé 08
(thang 04/2015) vai tai trong ~7.000DWT/chiéc. Qua d6, nang luc doi tau sé tang thém khoang
4,8% so véi cudi nam 2014.

D6 thi 03: Doanh thu khai thac tau (ty déng) va nang luc khai thac tau thuc t& (DWT)
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Nguén: VTO, RongViet Securities

Gia dinh hiéu suat khai thac déi tau nam 2015 1a 92% va cudc tau dinh han tang nhe 1%, ching
téi udc tinh doanh thu mang van tai c6 thé tang khoang 4,3%dat 888,1ty déng trong nam nay.
Vé bién LNG, tang trudng doanh thu tir mang van tai c6 thé gitip bu dap chi phi khdu hao tang
thém do khai thac 02 tau méi cling nhu chi phi stra chita dinh ky tau Petrolimex 08 vao cudi
nam. Nha vay, bién LNG clia mang van tai ¢ thé duy tri tuong duong véi ndm 2014 (~17,5%).

Su than trong trong ké hoach kinh doanh ciing phan anh thuc té 1a nguén hang van chuyén cda
VTO dugc bao tiéu bai Petrolimex va gia cho thué tau ciing da dugc ¢6 dinh trong cac hgp dong
dinh han. Vi vay, kha nang tang truéng doanh thu va Igi nhuan ctia Cong ty trong dai han chu
yéu dua trén viéc (1) kiém soat chi phi, (2) gia tdng nang luc doi tau va (3) dam phén gia cudc véi
Cong ty me. Trong d6, kha nang diéu chinh gia cudc dinh han lai phu thudc nhiéu vao két qua
kinh doanh cta Cong ty me.

Du ng vay giam sé giup cai thién tinh hinh tai chinh va kha nang sinh loi

Tinh hinh tai chinh cta VTO dang cé nhiing thay déi theo chiéu huéng tich cuc vdi ti 1& don bay
tai chinh dang dan diéu chinh vé muic bén viing hon. D6 thi 04 va 05 cho thay ti Ié Ng/VCSH clia
Cong ty c6 muc giam rd nét qua cac nam va hién thap hon muc trung binh cia toan nganh van
tai bién (~108% tai cudi nam 2014). Cu thé, téng du ng vay cla VTO tai cudi nam 2014 la gan 873
ty dong, da giam gan 4 lan so v6i nam 2008, thai diém VTO dau tu tang nang luc doi tau [én gan
45%. Trong d6, ng dai han la 596 ty dong chu yéu la khoan vay dé dau tu phuong tién van tai.
Nam 2015, Céng ty da dau tu tau Nha Bé 08 (t6ng VDT ~165 ty déng) bang 30% VCSH va 70% ng
vay. Ching t6i du tinh viéc dau tu tau mai sé khéng anh hudng tiéu cuc dén ty 1é don bay tai
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chinh ctia Cong ty. Theo d6, ti I&é Nog/VCSH udc tinh sé tiép tuc cai thién so vai 2014 va dat
khoang 70% vao cudi ndm nay (DO thi 04).

Su hé trg vé nguén hang van chuyén tir Petrolimex 1a yéu t6 chinh giip VTO dam bao dugc
dong tién tir hoat dong kinh doanh hang nam, qua dé duy tri kha nang trd ng goc cho cac
khoan vay. Cling véi viéc ty Ié ng tiép tuc giam, kha nang thanh toan VTO ngay cang dugc cling
6, thé hién qua ti s6 EBITDA/chi phi lai vay tang dan lén mdic 6,7 vao cudi nam 2014 ti muc 3,5
nam 2011 (D6 thi 06). Néu méi trudng lai suat dugc git 6n dinh nhu hién nay, VTO 6 thé tiét
kiém tir 10-15 ty déng tu chi phi lai vay trong nam 2015.

D6 thi 04: Pon bay tai chinh (D/E) cia VTO D6 thi 05: D/E trung binh Nganh van tai bién
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Ngudn: RongViet Securities Nguén: VTO, RongViet Securities

D6 thi 06: Co cdu ng chia VTO (ty déng)
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Nguén: VTO, RongViet Securities

Bén canh lai suat, rui ro ty gia xuat phat tur cac khoan vay dau tu tau bang ngoai té (USD) ciing la
van dé thudng gap & cac doanh nghiép van tai bién. Lién quan dén van dé nay, ké hoach kinh
doanh (KHKD) nam 2015 cGia VTO da bao gom khoan trich lap du phong trén kich ban ti gia
VND/USD sé tang khoang 2,5%. Vi vay, véi quyét tam gilt muc pha gia tién déng la 2% trong
nam 2015 ctia NHNN cong vai ké hoach trd ng ctia VTO (du ng vay du kién gidam 18% so véi nam
2014), NBT ¢6 co s& dé tin rang anh hudng cla ty gia Ién KQKD 2015 1a khéng dang ngai. Néu
nguac lai, KQKD clia VTO sé chiu tadc dong khong nhé.
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D6 thi 07: Co cau chi phi tai chinh (ty dong)
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Do VTO ti€p tuc vay von dé dau tu 02 tau mai vao thang 04/2014 va 06/2015 nén KQKD nam
2015 sé khong phan anh rd rét tac dong tu viéc tiét gidm chi phi tai chinh va LNST ¢6 thé chi
tang khoang 5,6%, dat 55,4 ty dong trong nam nay. Tuy nhién, sang nam 2016, chi phi tai chinh
udc tinh sé giam khoang 30% (tuong duong ~20 ty dong) va tac déng tich cuc lén kha nang
sinh 10i ca Céng ty nhu ROE va ROA.

D6 thi 08: Kha nang sinh 18i cia VTO
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Su héi phuc tiéu thu xang dau trong khu vuc va trién vong ting truéng kinh doanh cia
cdng ty me Petrolimex md ra kha nang diéu chinh tang gia cuéc thué tau dinh han

Xang dau hién van chiém gan 31% trong cc cdu téng nang lugng tiéu thu cta khu vuc Déng
Nam A. Nh& dé, hoat ddng van tai xang dau bang tau trong khu vuc it bi tac déng béi suy thoai
kinh té toan cau hon so vai cac doanh nghiép van tai container va hang rdi. Theo du bao cua IEA,
nhu cau tiéu thu xdng dau & khu vuc Dédng Nam A sé tang trudng hang nam khoang 2,3% trong
giai doan 2011-2020. D6 thi 09 va 10 cho thay gia cudc van tai hang khé (BDI) hién van & muic
thédp trong khi gia cudc van tai xang dau (BCTI) da bat dau hoi phuc. Nguyén nhan chd yéu xuat
phat ti xu hudng dich chuyén cac co s& san xuat cdng nghiép sang cac nén kinh té€ méi néi &
Chau A, dic biét 1a khu vuc Déng Nam A. Theo Hiép hoi xdng dau Viét Nam, téng san lugng xang
dau tiéu thu ca nudc nam 2015 du kién sé tang khoang 6% so véi nam 2014 1én 16,4 triéu tan.

Hon thé nira, viéc Viét Nam cling nhu cac qudc gia Déng Nam A tich cuc dau tu gia tang nang
luc loc hoa dau cling mé ra nhiéu co héi cho hoat ddng van chuyén xang dau dudng bién. Theo
ké hoach cta Chinh Pha, trong vong 3 nam tdi, ba du an I6n 1a nha may loc dau (NMLD) Dung
Quat giai doan 2 (ndng téng cong suat Ién 8,5 triéu tan dau thé/ndam), NMLD Nghi Son (céng
suat 10 triéu tan dau th6/nam) va NMLD Viing Ré (cong suat 8 triéu tan dau thd/nam) sé lan lugt
di vao hoat d6ng va tao ra ci nhay vot vé nhu cau van tai nhién liéu trén ca nudc ti nam 2017-
2018. Diéu nay c6 tac déng tich cuc dén hoat déng cltia Petrolimex cling nhu cac don vi thanh
vién clia Tap doan.

D6i v6i VTO, KQKD cua Petrolimex ciing cé tac dong I6n dén bién lgi nhuan ctia Cong ty thong
qua ca ché dam phan lai gia thué dinh han hang nam. Viéc gia dau thé gigi dién bién bat thuong
vao cubi nam 2014 da anh hudng tiéu cuc dén hoat dong kinh doanh xang dau clia Petrolimex
va khién gia cudc thué tau dinh han ctia VTO cing bi diéu chinh gidm khoang 3% so véi nam
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D6 thi 09: Baltic Dry Index (BDI)

2013. Nam 2015, chung t6i ky vong hoat dong kinh doanh cuia Petrolimex sé tich cuc hon nho
gia dau 6n dinh va nhu cau tiéu thu nhién liéu ti€p tuc héi phuc. Diéu ndy mé ra kha nang diéu
chinh tang gia cudc thué tau dinh han cho VTO trong thdi gian téi.

D6 thi10: Baltic Clean Tanker Index (BCTI)
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Nguén: Bloomberg, RongViet Securities téng hop

Nguén: Bloomberg, RongViet Securities téng hop
Quan diém

CTCP Van tai Xang dau VITACO (HSX: VTO) la mot trong nhiing doanh nghiép van tai xang dau
thanh pham I6n nhat Viét Nam vé nang luc chuyén chd. San lugng van chuyén cta VTO thudng
xuyén dugc dam bdo bdi cac hgp dong cho thué dinh han véi TCT Van tai thay Petrolimex (PG
Tanker). Diéu nay giip VTO duy tri doanh thu 6n dinh va hiéu suat khai thac doi tau cao. Cac
nam qua, tinh hinh tai chinh cda VTO c6 sy cai thién dang khich 1é véi ty 1& ng vay lién tuc gidm
va kha nang thanh toan ngay cang dugc ciing c6. Chi phi lai vay giam va rui ro ty gia dugc ki€ém
soat la nhiing nhan t6 c6 thé giup cai thién lgi nhuan rong cdia VTO trong ndm 2015 va cac nam
t6i.

Nam 2015, viéc kinh té Viét Nam phuc héi va gid dau 6n dinh hon sé kéo theo su tang truéng vé
nhu cau sir dung nhién liéu. Vé dai han, su hinh thanh cta cac du an loc ddu mai nhu Dung Quat
(m& rédng), Nghi Son va Ving Ré cling sé b6 sung dang ké vao ngudn xang dau thanh pham
dugc van chuyén bing dudng bién trén ca nudc. Diéu nay md ra kha nang tang trudng vé
nguén hang cling nhu gia cudc cho thué tau doi véi VTO. Tuy nhién, viéc cho thué dinh han
khi€n VTO khé c6 gia thué tau theo thi trudng nhu cac déi thi ngoai quéc doanh khi tinh hinh
chuyén bién thuan Igi va qua do6 lam han ché kha nang tang truéng ciing nhu bién LNG cua
mang khai thac tau. Cudi cling, c6 phiéu VTO hién dang giao dich tai muc EV/EBITDA forward la
3,08x thdp hon trung binh nganh la 3,40x cling 1a mét diém ma NDT c6 thé xem xét.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi ndm-T12 /(ty dong) FY2012 FY2013 FY2014E FY2015F
Doanh thu thuan 1.641,1 1.564,2 1.526,1 1.333,7
% tdng trudéng -1,5% -4,7% -2,4% -12,6%
Lgi nhuan sau thué 49,3 45,0 52,5 55,4
% tdng truéng -25,3% -8,8% 16,7% 5,6%
Ty sudt LNST (%) 3,0% 2,9% 3,4% 4,2%
ROA (%) 1,8% 1,9% 2,4% 2,7%
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EPS d/chinh (VND)

C8 tuc tién mat(VND)
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Nguén: Bdo cdo tai chinh VTO, Réng Viét téng hgp va uéc tinh,*Tinh theo gid 6 phiéu tai ngay 22/06/2015
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CAP NHAT NHANH

Béo cdo nay duoc l1ap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh duya trén nhiing di liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly ctia cd phiéu tai thai diém phan tich. Chung toi
da c6 géng chuyén tai ddy du nhiing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao bao cio nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bo phan hé trg khach hang
clia chung toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi ) } . o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dé€n 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién ddy da cac nghiép vu
chiing khoan gém: mai gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC da
md& réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phd 16n trén toan qudc. Véi thanh phan ¢d déng chién lugc ciing 1a déi tac
I6n nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngd nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém lyc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hop va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mot
trong s it cac cdng ty ching khoan dau tién quan tam phat trién déi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp cac bao
cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh t€ vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bdo cdo phan tich nganh, phan tich cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phuing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN B6 MIEN TRU

Ban bédo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat Ia cung cdp thong tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghij hay huéng ddn mua ban chiing khoan cu
thé& nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu
thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban béo cdo nay. Nha dau tu nén
xem bao cao nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chju toan bo trach nhiém d6i véi quyét dinh dau tu cdia chinh minh. Rong
Viet Securities tuyét d6i khdng chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc sl dung toan b hoac ting
phan thong tin hay y ki€n nao clia ban béo cdo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mét phan thu nhap nao cda ngudi phan
tich lién quan tryc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam
béo rdng nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi ¢6 gia tri dé€n ngay ra bao céo va c6 thé
thay d6i ma khéng can bao céo truée.

Ban bao cdo nay dugc gitt ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hop nao ma khéng
c6 su dbng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.




