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Su phuc hdi ctia nén kinh té toan cﬁu chic chin s& mang lai nhiéu loi ich cho nganh cong
nghi€p van tai. Tuy nhién, ching ta can phai biét & d6 1a nhitng loi ich gi trudc khi hanh  dong.
Xu thé “d6 x6” vao mua co phiéu nganh vén tai ¢6 vé nhu dugc dya trén nhimg quyét dinh
qua voi va. Ching t6i tin rang, mic du diém day c6 thé di qua, NPT khoéng nén ki vong qua
nhiéu vao trién vong 2009 cua nganh vén tai. Trong bio cao nay, ching toi s& phan tich rd
nhimg diém sau:

1) Nganh van tai Viét Nam chiju anh hudng nhu thé nao tir khung hoang kinh t&?

2) Nhimng anh huéng nao s& chuyén thanh tich cuc khi khing hoang di qua

3) Gi4 6 phiéu van tai hién nay c6 duoc coi 1a ré hay khéng?

Trong bao cio nay, chung t6i dé cap dén 9 c¢6 phiéu van tai: VNA, VSP, VST (nganh van tai
hang r01), PVT, VIP, VTO (nganh vén tai hang long), GMD, VSC, DXP (nganh khai thac cang
blen) Trong pham vi cta bao céo, chung t6i s& chi d& cap dén anh hudng cia cac nhan td kinh
té 1én cac cong ty nay dé NPT c6 céi nhin cu thé nhat.

nhu thé nao béi khiing hoang kinh té?

% Cuwdc van tai qu()c té giam: Nganh van tai hang ro1 bi anh huéng manh boi gia cude
giam, va nhu cau ciing giam vao cac thang cudi nam 2008 dau nam 2009. Mot vi du, VSP
véan chuyén trén tuyén qudc té, voi tau cd 16n Panamax (trén 60.000 tan). Hai trong s6 3 tau
ctia VSP phai “treo”, dua di bao dudng sém vi néu chay thi cudc khong du trang trai chi
phi. VNA c¢6 dac thu klnh doanh tap trung vao cac nhu cau xuat khau trong nudc nhiéu hon
nén bi anh hudng it hon VSP, tuy nhién nhu ciu van chuyén trong nudc ciing da giam dang
ké vao cudi ndm 2008 va mai chi phuc hdi vao nhimg thang dau ndm 2009.
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Chiu anh huéng nhe hon 14 cic cong ty vén tai xidng dau nhu VIP va VTO, nhd nhu cau
tuong ddi on dinh cta Petrolimex. Chju anh hudng it nhat 1a cic cong ty van hanh cang, do
lugng hang vao ra cang van kha déu dan. Tuy vay, du goi la “it” nhung doanh thu tai cac
cang van giam it nhat 10% so v6i cung ki ndm ngoai.
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Cip nhdt nganh: Co phiéu niém yét nganh vin tii

Sic Manh Cua Nha Bau Tu
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Bit lgi tir hoat ddng mua tau trong nim 2008: Cac cong ty da mua tau trong nam 2008
dang va s& phai chiu 4 loai anh huong bat loi. Thir nhit, cac cong ty nay déu vay bang
USD, chénh 1éch ty gia cua cac khoan vay nay giita thoi diém mua vao va thoi diém cudi
nam sé& bi hach toan 13 16 do chénh 1éch ty gid. Nam 2009, VND tiép tuc trugt gia so véi
USD, va céc cong ty vay bang USD s& phai chiju nhitng khoan 15 tai chinh twong ddi 1on.
Hién tai, ching t61 chua r6 néu cac cong ty khong tuan theo lut nay c6 dugc chap nhén
hay khong. PVT, trong bao cao 2008, dua khoan 16 41 ty do chénh léch ty gia vao can dbi
ké toan, va trong phan nhan dinh ciia kiém toan vién, Deloitte da “ngoai trir” (khong chimg
thuc) cach 1am ndy. Thir hai, cac khoan vay d6 nay déu phai tra mot mirc 13i suit kha cao
do thi truong tin dung bi thit chat trong nam 2008. Trong tuong lai, cac khoan tra lai vay
va tra ng goc s€ l1a ganh nang. Thir ba, ngoai trir PVT ¢6 nguon cau tr nha may loc dau
Dung Quat cac cong ty khac nhu VSP, VST, VTO khi di mua tau déu “tinh sai” ngudn
cung — cau, dan dén bi thira cung trong khi cac loai chi phi van phai chi tra. Thir tu, giai
doan 2008 la “giai doan noéng” cua nganh vén tai, vi vy cac tau, du 1a rat cii, déu duogc
béan gia rat cao nén sau d6 rét gid nhanh chong khi nhu cau van tai qudc té giam. Mot vi du
dién hinh, chi 6 thang sau khi VSP mua tau, di c6 nhitng hop dong mua ban tau trén thé
gi6i twong tw duoc giao dich & gia chi bang 30-50%. Ludt ké toan Viét Nam chura doi hoi
phai dmh gia lai tai san, neu khong cac cong ty vay mua tau (VSP, VST, VTO, PVT) s¢
phai “trir” di mot khoan réat 16n trong gié tri s6 sach ciia minh.
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Gi4 cwde van tai di ting tré lai: Chi sé tong hop cudce van tai hang roi BDI sau khi roi tir
trén 12,000 diém xudng 663 diém vao thang 12/2008, hién nay di ting lai trén mac 2700
diém. VSP c6 tau chay trén tuyén qudc té nhung hai tau da dem béo tri nén huong loi
khong dang ké tir viéc BDI ting manh. Cac cong ty chuyén van chuyén ndi dia hudng loi it
hon vi cude van tai trong nude bién dong it hon cude van tai qudc té. VST cho biét cudc
van tai trong nudc mai bat dau ting khoang 10% vao dau thang 5. Nhu vy, nhin chung
mirc ting cude rat nhe va van thap hon nhiéu so véi cing ki 2008. NDT vi thé, chi nén ki
vong vao sy khadi sdc “nhe nhang” ctia nganh véan tai.

Hoat dong mua tau sé con kéo dai: Sy voi va mua tau khi gia dang ¢ dinh s€ tao ra nhing
bat loi kho c6 thé thay d6i ké ca khi kinh té hoi phuc. Luong cung tau cua the gidi cling
nhu Viét Nam s& con nhiéu hon ciu trong vai nam toi, vi vy gia tri tau s& van tiép tuc thap
trong nhidu nim t6i. Nam 2009, VND van truot gia so voi USD, (hién nay di 1a 3%) nén
cac khoan no USD s& tiép tuc mang lai cac khoan 15 16n do chénh 1éch ty gia, va cac doanh
nghiép van tai cling s& phai quan 1y chit ch& hon cac khoan 16 nay. VTO mua thém tau,
trong khi thi phﬁn van tai xang dau cia VTO sé bj thu hep lai do su xuat hién cua nha may
loc dau Dung Quét va PVTrans. Cac cé phiéu nganh van tai ludn “ty hao” 1a co P/B thap
(gia/gia tri s6 sach), tuy nhién gia tri sO sach cta doanh nghiép, trén thyc té dang nho lai do
tai san o dinh mét gia; nhu vay P/B thap thuc chét chi 1a do luat ké toan Viét Nam chua
yéu cau dinh gia lai tai san cb dinh thuong xuyén.

Li€u cac co phieu Van tai c6 con la ré?

Nhu vy, c6 thé két luan 14 nganh van tii cling s& hoi phuc khi kinh té hdi phuc, tuy nhién &
muc do rat nhe, va co nhitng van dé s& deo bam cong ty mot thoi gian dai, nhu no, 1ai suit,
mua tau gia cao trong khi khai thac kém v.v. Tuu chung, chung toi danh gia stc hap dan cua
nganh van tai & mac Trung binh.
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Cip nhdt nganh: Co phiéu niém yét nganh vin tii

Sic Manh Ciia Nha Pau Tu

Do suc hap dan ctia nganh 1a trung binh, chiing t61 dya vao mdt s6 cac tiéu chi sau dé phan loai
0 phicu la Pat.

tang 73%): GMD, DXP, VIP, VSP
% P/E ctia 4 quy gan nhat cao hon P/E trung binh cua thi trudng: GMD, PVT, VTO

% Céc cong ty da mua thém tau trong nam 2008: VSP, PVT, VTO

% Chi s6 No/Vén cha sé hitu cao hon 3 1an: PVT, VTO, VST

¢ Muc tang gia cua CP da cao hon muc tang gid cua VNIndex (VNI trong 3 thang qua da

< Muc cude sé tiép tuc thap, 13i thudn s& 4m hodc rat thap trong nim 2009: VSP, (tau 16n,
chay chuyén quoc t€); PVT

Nhu vdy, strc hip dan cta cac ¢ phiéu nganh van tai khong con nhiéu. Trong nhém 9 cb phiéu
duéi day, chung toi thiy c6 VNA va VSC 1a con kha hap din, nhung strc ting ciing khong con
nhiéu vi trong khi VNI ting 74% thi cac cb phiéu nay ciing di tang trén 50%. Cac cd phiéu con
lai déu bj coi la dét boi it nhat 2 trong $6 5 tiéu chi néi trén, va NDT nén rét than trong vai vige
mua nhiing c6 phiéu nay, tranh ki vong qué nhiéu.

Béang 1: Mot so chi tiéu tai chinh ciia cic cong ty niém yét nganh van tai
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*Gia dieu chinh.

Nguén: SSI Research, HOSE, HASTC
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Sitc Manh Ciia Nha Pau Tw

CONG TY CHUNG KHOAN SAI GON (SSI)

KHOI PHAN TICH VA TU VAN PAU TU

Céc thdng tin, tuyén bd, dy doan trong ban bao céo nay, bao gdm ca cac nhan dinh c& nhan,
la dya trén cac ngudn thdng tin tin cay, tuy nhién SSI khong dam bao su chinh xac va day du
ctia cac ngudn thong tin ndy. Cac nhan dinh trong ban béo céo nay dugc dua ra dua trén co
s& phan tich chi tiét va can than, theo danh gia chii quan cia chung tdi, 1a hop ly trong thoi
diém dua ra bao cdo. Cac nhan dinh trong bao céo nay c6 thé thay dbi bat ki lic nao ma
khong béo trudc.

Bi4o co nay khong nén dugc dién giai nhu mot dé nghi mua hay ban bat ci mét ¢b phiéu
nao. SSI va cac cong ty con; ciing nhu giam ddc, nhan vién cia SSI va cac cong ty con c6 thé
c6 lgi ich trong cac cong ty duoc dé cap téi trong béo cdo nay. SSI c6 thé da, dang va sé tiép
tuc cung cap dich vu cho cac cong ty dugc dé cap téi trong bao cao nay. SSI s& khong chiu
trach nhiém doi véi tat ca hay bét ky thiét hai nao hay sy kién bi coi la thiét hai doi véi viéc
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