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CONG TY CP VAN TAI XANG DAU VIPCO

Nganh - Van tai
Khuyén nghi - MUA

BAO CAO TOM TAT

Gi¢i Thiéu Cong T Lich S Gia

Cong ty Cb phan Van tai Xang dau VIPCO (VIP),
tién than 1a Cong ty van tai xang dau duwong thiy
1 dwoc thanh [ap ngay 22 thang 07 nam 1980,
chinh thirc chuyén sang hoat déng theo mé hinh
cbng ty cb phan tir ngay 02/12/2005.

Coéng ty va cac cong ty thanh vién hoat dong
trong Iinh vwc van tai ven bién va vién dwong;
Dich vu giao nhan hang hoéa xuat nhap khéu;
Kinh doanh xang dau va cac san pham héa dau,
gas va cac thiét bi st dung gas; Cho thué van
phong; dich vu du lich va kinh doanh du lich It
hanh néi dia.

Théng tin co’ ban vé c6 phiéu
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Théng tin hoat dong

Théng tin vé Co phiéu (ngay 09.09.2009) Thay déi gia 1 thang 3 thang 6thang 12 thang
Ma chirng khoan VIP Thay di gia cta VIP 4.0% 120.7% -18.5% 60.2%
Gia dong clra 18,100 "Tyong quan véi VN-Index 5.19 9 20.69 11.19

Cao/Thép 52 tudn 23.100/8.100 99 5.1% 4.5% 20.6% 1.1%
> '“ﬁ”g(tc.ci p)h'é“ dang luu hanh 53,807,829 _Thong tin tai chinh 2007  2008E  2009P  2010P  2011P

On hoa (triéu s s N

Thay dbi gid ttr dBu ndm (%) 60.2% D?anh th,u (ty)o 1,050.8 1,252.8 1,370.9 1,380.6 1,471.4
C8 tire/Thi gia 55 Tang trwdng (% YoY) 24.7 19.2 9.4 0.7 6.6
S6 hiru nha nwec (%) 51.0 EBIT (tr) 196.6 123.7 209.7 199.8 195.4
S@ hivu nha dau tw nwéc ngoai (%) 8.8 EBIT (% YoY) 66.5  (37.1) 69.5 (4.7) (2.2)
S0 lugng con dwoc mua 24,029,960 Loi nhuan sau thué (ty) 149.7 75.6 124.1 81.2 86.4
Khai lugng giao dich binh quan (10 ngay) 822,650 Tang truéng (% YoY) 83.9 (49.5) 64.0  (34.6) 6.4
Gia tri giao dich binh quan (10 ngay) 15,252,737,700 Téng tai san (ty) 1,554 1,380 2,048 1,919 1,803
Chi s6 dinh gia 2007 2008E 2009P 2010P 2011P Téng ng (ty) 765 623 1,257 1,131 1,013
S6 lugng CP lwu hanh 59.8 59.8 598 598  59.8 EV (ty) 1,467 1,393 2210 2127 1,962
EPS 3,154 1,265 2,075 1,357 1,445 ROE (%) 241 9.8 16.0 10.3 11.0
chve ol e o
P/B 137 1.43 137 137 137 Tong n(_w/Torjg tallAsan‘(%) 49.2 45.2 61.4 58.9 56.2
P/S 1.03 0.86 0.79 0.78 0.74 KN thanh toan hién hanh 45 12.0 2.4 2.0 2.3
PEG 0.16 na 0.14 na 1.95 KN thanh toan nhanh 3.9 10.7 1.5 1.2 1.5

Chién lwoc kinh doanh Yéu t6 canh tranh

Theo chién lwgc da dé ra, VIP phat trién theo
hwéng da s& hiru, da dang héa, c6 chon loc cac
nganh nghé kinh doanh trong dé kinh doanh van tai
bién 1a trong tdm. Chuyén nghiép héa hoat dong
cta cbng ty théng qua cac cong ty thanh vién. Dén
cubi nam 2010, VIP sé nang tong sé céng ty con
Ién 9 cong ty.

Bén canh do, cong ty wu tién dau tw phat trién doi
tau bién va cang bién. Nang téng sb tai trong cla
doi tau vao khoang 180.000-200.000DWT vao cudi
nam 2020. Hoan thanh 1 cang container va cang
xang dau voi dién tich 293.480m? kha nang cho
tau c6 tai trong dén 20.000DWT cap cang.
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Hoat déng van tai bién 1a hoat dong déng goép ty trong I&n
trong co cAu loi nhuan cda céng ty trong thoi gian qua,
v&i trén 87% loi nhuan sau thué. VIP hién gilr vi tri the
hai vé thi phan van tai xang dau tai Viét Nam, chiém 13%
thi phan van tai xang diu néi dia va 10% thi phan van tai
xang dau nhap khau. Cac dbi tha chinh trong nganh bao
gdm: Vitaco (VTO), Au Lac, Vinashin (VSP), Vosco. Ciing
nhw VTO, VIP c6 lgi thé canh tranh vwot troi so véi cac
déi tha khac chd yéu nhe vao loi thé cé quan hé chat ché
voi Téng cong ty xang dau Viét Nam (Petrolimex). Hién
nay, Petrolimex 1a c6 déng nha nuwéc ndm dén 51% cb
phan trong cong ty. Loi thé nay sé tiép tuc dwoc duy tri
trong twong lai ngay ca khi nha may loc dau Dung Quéc
va nha may loc dau Nghi Son di vao hoat dong.



Hoat déng kinh doanh kha quan trong diéu kién nganh van tai gap nhiéu khé khan

Két qua hoat ~déng kinh doanh tir hoat dong chinh téng trwéng an twong ngay ca trong diéu kién khing
hoang kinh té dién ra trén pham vi toan cau. Trong nam 2008, doanh thu tang trwcmg 19% so v&i nam 2007.
Mac du lgi nhuan sau thué gidam dén 49% so véi ndm 2007, nguyén nhan dwoc giai trinh 12 do khoan 16 tiv viéc
trich 1ap dw phong dau tw ngan han va chénh léch ty gia. Day la cac hoat dong khong lién quan nhiéu dén hoat
doéng chinh cuta céng ty. Diéu nay dwoc khac phuc ngay trong nira dadu ndm 2009. Tinh chung 6 thang dau nam
2009, VIP da hoan thanh 52.5% ké hoach doanh thu va 83% ké hoach loi nhuan cta ca nam 2009. Chung téi
ciing lwu y rang, ké hoach lgi nhuan cla coéng ty dét ra |a kha khiém tén, than trong va chwa bao gédm phan ké
hoach cho khoadn hoan nhap dw phong gidm gia cta cac khoan dau tw da dwoc trich lap trong ndm 2008. Tuy
nhién, khi so sanh véi cung ky ndm truwéc, ca doanh thu va loi nhuan cta cong ty déu co6 su tang tru@ng déng
ké. Theo do, doanh thu t&ng 20,4% va lgi nhuan sau thué tang 24,2%. Pay 1a diém sang va khac biét cua cong
ty s0 v&i cac doanh nghiép cung nganh, ngay ca véi VTO la céng ty co6 thi phan I&n nhét hién nay. Nguyen nhan
cua viéc duy tri mire tang trwdng cao trong diéu kién ca nganh van tai gap nhiéu kho khan, nhiéu céng ty cung
nganh roi vao tinh trang thua 16 dwoc xac dinh do:

(1) Chién lwgc hop ly trong viéc dinh vi san phdm va quan tri dw an dau tw;
(2) Méi quan hé chat ché va hd tro o Petrolimex; va
(3) Thwong hiéu va chat lwong dich vu ctia cdng ty trén thj trwéng trong va ngoai nwéce.

Di sau vao chi tiét, theo giai trinh cla lanh dao cong ty, s& di VIPCO it bi anh huwéng do céng ty c6 co cau thi
phan va phan khic kha én dinh va virng chéc, 50% phuc vu cho kinh doanh chinh cla Petrolimex. 50% nang lwc
con lai 1a do VIPCO tw khai thac. Trong dé c6 t&i 20% hop déng VIPCO ky hop ddng chuyén ché dai han véi gia
cwéc t6t. 30% con lai chiu tac dong béi nhivng khé khan chung cua thi trudng van tai.

Céng ty tirng bwéc tré hoa doi tau va duy tri danh muc tai san dai han cé chat lwong. Khac véi cac doanh
nghiép cung nganh da thwc hién dau tw ddi tau mai trong ndm 2008 khi gia tau dirng & mirc cao, dau nam 2009,
céng ty thwe hién dau tw mua sédm hai tau mai, Petrolimex 15 va Petrolimex 16, véi téng gia tri dau tw 51 triéu
USD. Theo giai trinh cta Ianh dao cong ty, viéc doi thoi diém thye hién dw an sang dau nam 2009 gilp cong ty
tiét kiem dwoc 30% chi phi dau tw so véi thoi ky trwéc khing hodng, nhér vao viéc gidm manh gia tau va gia st
thép cac loai. Cong ty cling da dwa ngay hai tau méi vao hoat dong. Trong d6, da ky 01 hop déng cho thué dinh
han v&i dbi tdc nwéc ngoai dén hét ndm 2009. Dy kién hai tau méi sé dong gop 10% doanh thu hang nam. Bén
canh d6, trong ddi tau hién tai cta céng ty, c6 3 tau véi tbng trong tai 11.002DWT da trich hét khdu hao. Diéu
nay cho thay chat lwong tai san hién tai cia cong ty kha cao so véi gia tri s6 sach. Ngoai ra, day cling c6 thé |a
ngudn thu nhap bat thwéng cla cong ty trong twong lai néu cong ty tién hanh thanh ly doi tau da trich hét khau
hao.

Ngoai ra, viéc khéng phai trich khdu khau hao cho cac con tau néi trén va viéc mua tau méi véi chi phi hop ly
ciing gitp cbng ty gidm gia vdn hoat déng (gidm chi phi khdu hao) va nang cao tinh canh tranh vé gia so v&i cac
ddi tha cung nganh.

Cac dw an dau tw bat dong san va ha tang tao ra nguén thu én dinh hang nam cho coéng ty. Bén canh hoat
dc}ng van tai, céng ty ciing tirng buéc thye hién viéc da dang héa nganh nghé trong linh vuc bat dong san va
cang bién. Trong Quy 3 nam 2009, cong ty duwa toa nha van phong VIPCOM vao hoat dong. V&i 17 téng va dién
tich khai thac 1a 10.000m2. Bén canh d6, cao 6¢ 25 tang tai s 37 Phan Boéi Chau du kién hoan tat phan méng
va tAng ham ngay trong nam 2009. Cac dw an cang héa dau va cang container vai dién tich 293.480m? sé dwoc
dwa vao khai thac tr nam 2011. Ciing nhw viéc mua tau dau nam 2009, viéc trién khai cac dy an bat doéng san
va ha tang trong ntra sau nam 2008 dén nay ciing gilp cong ty tiét gidam dwoc chi phi dau tw nhé vao viéc gidm
manh gia cla vat liéu xay dwng, chi phi lai vay.

Khoan hoan nhap dw phong chwa dwoc hach toan trong nira dau nam 2009 hira hen tao ra sy gia ting
dét bién vé lgi nhuan trong quy 4 nam 2009. D4i véi khoan dau tw ngan han, céng ty da thanh Iy 53% danh
muc dau tw, twong dwong 26 ty ddng. Theo gidi trinh trong B4o c&o soat xét ciia Cong ty Kiém toan Delloitte,
Cong ty chwa thwe hién danh gia lai gia tri clia cac khoan dau tw lam co s& hoan nhap dy phong gidm gia dau
tw da trich 1ap. S6 dw hoan nhap wéc tinh vao khoang 15 ty déng vao 30/06/2009, twong dwong mirc VN-Index
448 diém. V&i tinh hinh héi phuc cta nén kinh té hién nay, dw doan mic hoan nhap dy phong sé khong thap
hon mrc wéc tinh vao cudi quy 2 ndm 2009.

Bén canh do, cong ty cling chwa thye hién danh gia lai cac khoan muc ¢ gbc ngoai té theo ty gia binh quan lién
ngan hang vao cudi quy 2 ndm 2009. Theo wéc tinh cia Deloitte, néu danh gia lai cac khoan cé gbc ngoai té,
doanh thu hoat déng tai chinh sé tang thém 29 ty ddng. Trong Quy 2 nam 2009, cong ty nhan khoan vay tri gia
hon 550 ty déng tai tro cho viéc dau tw tai san cb dinh. Theo danh gia cta ching t6i, cong ty sé& khéng chiu
nhiéu ap lwc dbi vai khoan 16 (néu cd) cua viéc danh gia lai khoan vay cé gbc ngoai t& vao cubi nam 2009. Tai
thoi diém hién nay, ty gia binh quan lién ngan hang van khdng cé chénh léch nhiéu so v&i cudi nam 2008. Theo
chinh sach cta NHNN, ty gia USD va Viét Nam Ddng sé tiép tuc dwoc duy tri 6n dinh trong nam nay. Tuy nhién,
mot sb khoan vay cla cong ty cé thdi han dén 10 nam, do dé viéc wdc tinh ty gid dé xac dinh chi phi va thu
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nhap tai chinh trong two’ng lai 1a viéc khé khan cho nha dau tw va ngay déi véi chinh cong ty. Mac du cong ty cé
thé tw minh ngan ngwra rdi ro nho vao doanh thu thu dwgc bang ngoal té, cong ty cling co thé str dung céac dich
vu phéi sinh cta Ngan hang nhdm han ché dén muc thap nhét rdi ro tiém tang vé ty gia. Chung t6i luu y rang,
viéc hoan nhap cac khoan dw phong néi trén tao nén lgi nhuan dét bién trong nam 2009 va sé khéng déng gop
nhiéu vao lgi nhuan cla cong ty trong ndm 2010 tré di.

Nha May loc dau Dung Quéc va Nha may loc dau Nghi Son di vao hoat dong vira la co hdi vira la rai ro
déi véi hoat dong cua cong ty trong twong lai. Nha may loc ddu Dung Quéc wéc tinh dap (rng dwoc hon
30% nhu cau trong nwédc. Bén canh d6, dén nam 2013, nha may loc dau Nghi Son ciing sé di vao hoat dong.
Hai nha may nay dv kién dap (rng dwoc khodng 60-70% nhu cau trong nwéc. Trong théi gian dau, cac nha may
chi méi chay thir va chua thé chay hét cong suét nén sé khéng anh hwéng nhiéu dén hoat dong cda cong ty.
Nh& vao loi thé canh tranh cla cong ty trong quan hé véi Petrolimex va tai trong hop ly cGa ddi tau so véi nhu
cau van tai ndi dia, cong ty van duy tri dwoc sy 6n dinh trong phan khic van tai ndi dia cia minh trong thi gian
t&i. Ngoai ra, viéc xac dinh chuyén hwéng vé mat chién lwoc dbi véi doi tai van tai quéc té théng qua viéc ky két
cac hop déng cho thué tau dinh han véi ddi tac nwéc ngoai ciing gilp céng ty gidm thiéu dwoc rdi ro khi cac nha
may loc dau di vao hoat dong hét cong suét thiét ké trong twong lai.

Két Luan va bé xuét

Chng t6i &n twgng voi thanh qua va tée do tang treang manh, cting nhw tam nhin va dé nhanh nhay trong viéc
Iwa chon th&i diém thujc hién cac dw ép dau tw cua cong ty trong thoi gian qua. Nhé vao lgi thé canh tranh cla
cbng ty, chdng t6i tin rang céng ty sé tiép tuc gitr virng vi thé cha minh va tang trwdng manh trong théi gian toi.

Doéi véi phan xac dinh gia tri doanh nghiép, do han ché vé mat théng tin va chua tién hanh phéng van véi
Ban diéu hanh cuia cong ty, két qué dinh gia cta ching t6i dwa trén mé hinh hoat déng hién tai ciia Céng ty ma
chwa bao gdm phan déng goép trong twong lai cla cac dy an: (1) Dy &an Toa nha VIPCO-Tower tai s6 37 Phan
Boi Chau, (2) Duw an Cang Container, va (3) Dy an Cang Xang Dau. Theo d6, gia muc tiéu wéc tinh & mic
22.000 ddng/cd phiéu, cao hon 21.5% so v&i mire gia hién tai.

Phan tich giao dich cla cong ty trong th&i glan qua, chung t6i ghi nhéan sy tich Idy cua lwc cau quanh miec gia
17.000-18.000 dong Strc manh dong tién va sy thay ddi gia hang ngay c6 mbi quan hé twong quan véi nhau.
Hai yéu t6 nay déu dién bién khéng 6n dinh trong qua kh&r nhwng da c6 dau hiéu 6n dinh dan trong cac phlen
giao dich gan day. Biéu dé gia ciing c6 dau hiéu thay déi va dwoc cing cb theo chiéu huwéng tich cuc. Diédu nay
c6 thé cho thay sé sdm c6 sy thay ddi gia trong ngan han.
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Ban Quyén va Diéu khoan str dung

Cong ty C6 phan Chirng Khoan Au viét

Analyst: Tran Lwong Thanh Tun Lau 3, s6 194 Nguyén Cong Trer

pign ¥hoai: 0907 79 33 81 ’ Quén 1, Tp. HCM || hl Imalm'wy!ﬁm'.
o Tel: (848) 3821 6789

Email: tungtit@avsc.com.vn Fax: (848) 3821 3399

Diéu khoan mién trach

Ban bao céo phan tich nay dugc cung cap béi Cong ty C6 phan Chung khoan Au Viét (AVSC) Mac du céc thong tin trong bao céo dugc
AVSC xem la dang tin cay, tuy nhién AVSC khong chiu trach nhiém ve do chinh xac cta nhirng thong tin trong bao cao nay. Cac y kién,
dw bao va uéc tinh chi thé hién quan diém cta chuyén vién phan tich tai thoi didm lap bao céo, khéng dugc xem la quan diém cua
AVSC.

Noi dung ban bao cao chi mang tinh tham khao va AVSC khéng chiu trach nhiém déi véi nhitng quyét dinh mua ban chirng khoan do
tham khao bao céo nay.
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