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Tuy con & giai doan so khai nhwng dang phat
trien nhanh chéng

Nganh kho van (logistics) cua Viét Nam véi téng tri gia 50-60 ty USD hién dang
tang trwéng nhanh chéng, tuy nhién mrc dé phat trién van con twong déi so khai.
Nganh kho van hién dang tang trudng véi tbc dd khoang 20%/nam va dwoc dyw bao sé
duy tri mirc tang trwdng hai con sb trong it nhat 5 dén 10 nam t&i. Phan Ién cac doanh
nghiép logistics tai Viét Nam |a cac nha cung cap bén thi hai (2PL), khac véi tai cac thi
trwéng phat trién hon, chi yéu thudc vé cac nha cung cép bén thir ba (3PL) va nha cung
cép dich vu quan ly chudi cung trng khép kin.

Sw phat trién ctia hoat dong logistics tao diéu kién dé Viét Nam nhanh chéng néi
Ién tré thanh mét trung tam san xuat méi trong khu vwe. Thuc té, sau khi chivng lai
trong ndm 2011 va tiép tuc sut gidm trong ndm 2012, tdng gia tri vén FDI gidi ngan hang
nam tai Viéet Nam dén nay dat ty & tang trwéng 1én dén hon 9%, dat m&c 12 ty USD
trong nam 2014, trong d6 khodng 70% chay vao khu vwc san xuét. Cac hiép dinh
thwong mai tw do I&n ky két trong thoi gian t&i sé ddy nhanh xu huéng nay, qua dé duy
tri nhu cau ddi v&i nhidu loai hinh dich vu logistics trong cac nam téi.

... déng th&i cho phép tan dung da tang trwdng manh cua tiéu dung trong nwérc,
dién hinh 1a Ilinh vuc té chirc ban I& va truc tuyén. Viét Nam da tré thanh mot trong
nhirng thi trwéng ban 18 tdng trwdng manh nhat trén thé gii. Téng mirc ban 1& tir ndm
2009 dén ndm 2014 tang 17,5% lén 1.751 nghin ty déng (80 ty USD) va dy kién dén
nam 2019 sé& |&n dén 2.202 ty ddng. Ty lé tham nhap cta kénh thwong mai hién dai
chwa dén 15% tai cac khu vuc dd thi va tr 0% dén 1% tai cac khu viec néng thén (tinh
chung ca nwédc 4%-5%) nhung dang tang manh véi nhiéu doanh nghiép trong nwdc va
nwéc ngoadi tham gia thi trwéng nay. Chinh didu nay da kich thich nhu ciu dich vu kho
van, ddng thoi tao ra nhu ciu vé dich vu logistics chuyén nghiép, vi du nhw quan ly chudi
cung ng lanh (danh cho ban 1& rau qud). Ban Ié qua Internet cling la mét linh vye tang
trwéng manh, véi 43% trong nam 2014, twong dwong véi gia tri dat 11 nghin ty ddng.
Viéc giao hang tan tay ngwdi mua cling nhw quy trinh thanh toan khi mua hang qua
Internet phirc tap hién dang kich thich nhu cau vé cac dich vu logistics chuyén nghiép.

Hiéu suét thap la tré ngai chinh trong nganh, lam giam dinh gia cta cac céng ty...
Tha tuc hai quan va quy trinh phap ly cau ky tai Viét Nam khién chi phi logistics gia tang,
ddng thei ndy sinh cham tré trong khau van chuyén hang héa xuyén bién gi¢i. Co s& ha
tang kém phat trién tai Viét Nam cang lam van d& tr& nén trdm trong hon. Viéc chiét
kh&u do hiéu suét thap dwoc phan anh vao P/E trung vi cla cac cong ty logistics niém
yét tai Viét Nam , chi dat 7,4 1an, so véi 15,1 1an tai Philippines, 19,8 1an tai An Do va
23,1 lan tai Thai Lan.

... nhwng dong vén FDI lién tuc chay vao Viét Nam va sw cai thién khéng ngirng
clia co s& ha tang sé thuc day hiéu suat va rat ngan chénh léch vé dinh gia véi
céc cong ty logistics khac trong khu vwe. Viét Nam dang tiép tuc nhan dong vén FDI
vao céc linh vuc san xuét cong nghé cao vi du nhw dién t&r, doi hdi chudi cung trng phirc
tap, kéo theo viéc nhap khdu nhiéu thiét bi linh kién tinh xdo va xuat khau cac san pham
gia tri cao, d& héng héc. Piéu nay sé tao ap lwc dé cac doanh nghiép kho van hién nay
tiép tuc nang cap phuong tién hoat dong. Viéc dau tw manh vao co s& ha tng dudng
bo, dwérng sét, cang va san bay sé cho phép cac doanh nghiép trong nwéc cai thién hiéu
suét, qua do tang kha nang sinh |&i.

WWw.Vcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 1



VIET CAPITAL
SECURITIES

RS

Muc luc
Nganh logistics cta Viét Nam dang chuy@n minh ..o 3

Van tai la mot phan cét yéu trong chudi gia tri logistics va sé hudng loi tir viéc nang cép co
Yo 1= 1o TR 4

Trong phan khuc kho bai, dich vu hang lanh 1& mang day hira hen va van chwa dwoc khai

11 F= Yoo [T Vo N o 0 11 o PP 6
Phéan khuc giao nhan: Cac doanh nghiép nwé&c ngoai ngay cang tham gia manh hon .......... 7
Nhu cdu cho nhirng dich vu logistics gia tri gia tdng khac sé ting trwéng nhanh................... 9

Nganh Logistics Viét Nam dwoc dw kién sé tang trwdng vé& quy mo va tinh hién dai trong
L0 e 70T I = O PP P PP TPUPPPT 10

... dU VAN cOn MOt SE thACh thUPC V& CO CAU ... woveeee ettt e e 12

Quy trinh thu tuc hai quan kéo dai la rao can chinh cho tinh hiéu qua, nhwng Chinh ph cé
V8 NHW A8 NNAN 18 GIBU NAY......c.coovieieeieieeeeeeeeceececee et es ettt ees e s nas 12

Co s& ha tang chwa phu hop la mét tré ngai khac nhwng dang dwoc tich cuc giai quyét...12

...cling nhw ¢ Nhiéu xu hwENG Vi MO N 1O ....c.cvcveceeeeeeeeececececeeeeee e 13
DPau tw nwdc ngoai dang thic day cho nhu cau cla cac dich vu logistics chat lwong........... 13
Hiép dinh Thwong mai Ty do (FTA) dang cung cap thém nhirng dong IWC........cccveveveveeee.e. 14

...cling cac bién phap chinh sach va thG tuC hO trQr ........ccovveveeiiecccece e 15

CAc cong ty logistics Viét Nam niém yét cé quy mé kha I&n va giao dich véi gia tri dinh gia hap

Hinh va Bang

Hinh 1: CAU trlC NGANN IOGISHICS ....vevvevceeee ettt et ee et en e en et 3
Hinh 2: Khéi lwong hang héa van chuyén theo cac hinh thiG...........coceevccciceceieceeeeeee, 4
Hinh 3: Xép hang chét lwgng co s& ha tAng 148 quéc gia 2013-2014 ........cccveveeeveeeeeeeeeeeenen, 5
Hinh 4: Doanh thu tlr thwe pham twoi sdng (Nghin ty dONG) ........cveveveeeeceeccceeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 7
Hinh 5: S diém ban 1& thwc pham twoi séng va dién tich bAn 18 .............cccoeveveveeeeeeeeeeeene, 7
Hinh 6: Phan bd hé thdng cang bidn VIt Nam ............coivivieiieeeeeeeeeeee e, 9
Hinh 7: Nhu cu thué ngoai dich vu logistics clia cac cong ty Vit Nam...........cccceevvevevenennne. 10
Hinh 8: Chuyén bién clia Nganh LOGIStICS t0AN CAU ...........ccoveveveeeeeeeeeeceeceeeees e, 10
Hinh 9: Chdm diém di&n bién nganh Logistics Viet Nam .............ccoceeveveeeerieeeeeeeeeeeeeeeeeeen, 11
Hinh 11: Chi phi logistics theo % GDP n@m 2014 ... 11
Hinh 11: Thoi gian dé van chuyén hang hda qua bién Gidi..........cccveveveeeeveeeeeeeeeeeeeeeeeee, 12
HINA 122 FDI 21 VIBE NG cvvvoooeeooeoeeeoeeoeoeeeeeeeeeeeeoeoeeoe oo e 13
Hinh 13: Xuat khau Viét Nam tinh theo gia tri tirng IINh Ve (2014) ....oveveeveeeeeeeeeeeeee e, 14
Hinh 14: P/E trung binh va trung vi cia cac cong ty [0gQiStiCS.......ccceevuviviiierie e 17

WWw.Vcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 2



VIET CAPITAL
SECURITIES

RS

Nganh logistics cta Viét Nam dang chuyén minh

Thi trwdng logistics cta Viét Nam c6 téng gia tri wéc tinh khodng 60 ty USD. Téng cdng c6
khoang 1.000 céng ty logistics, trong do 25 céng ty la cong ty nwéc ngoai. Cac cong ty dang
chi y la Maersk Logistics, APL Logistics, NYK Logistics va MOL Logistics. Phan Ién cac cong
ty nwéc ngoai déu co thé cung cép cac dich vu bén thr ba va th tw trong khi cac cong ty Viét
Nam chi c6 thé cung cép dich vu bén thi hai. Cac cong ty nwéc ngoai tai Viét Nam hién dang
thdéng linh thj trwéng, vai tdng thi phan khoang 80%.

Nén kinh té cta Viét Nam, cling nhw thwong mai cta Viét Nam véi cac nwéc khac lién tuc
téng trwdng cla trong hai thap ky qua da giup nhu ciu giao théng van tai ting manh, gay ap
lwe ddi v&i ngudn lwe vén da han ché. Dén nay, hé thdng giao thong van tai va logistics cla
Viét Nam da dap tng dwoc téc dd tang trwdng nhanh chong tuy két ndi con han ché. Tuy
nhién, viéc chuyén dich trong tam san xuét céng nghiép sang cac linh vwc cong nghé cao hon
(dién tt, hoa chat va 1&p rap 6-t6) va viéc phat trién cac hinh thirc ban 18 hién dai khién yéu
cau dbi véi chudi cung (rng ngay cang phirc tap hon, ddc biét 1a nhu ciu vé hiéu qua va thoi
gian. Piéu nay da mang lai co hdi chwa tirng cé ddi véi cac doanh nghiép logistics trong nwéc
trong viéc nang cap trang thiét bi va tir cac nha cung (rng bén th hai (tap trung vao chuyén
tiép va van chuyén) tr& thanh nha cung cap bén th& ba cung cip toan bod cac dich vu chudi
cung &ng va dwa ra gidi phap phu hop cho tirng khach hang. Nganh nay dwoc chia thanh bén
[inh vire: van tai, giao nhan, kho bai va cac dich vu gia tri gia tang khac.

Hinh 1: Cau tric nganh logistics
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Van tai 1a mét phan cét yéu trong chuéi gia tri logistics va sé hwéng i
tlp viéc nang cap co sé ha tang

Dich vu van tai c6 thi phan I&n nhat trén thi trwdng logistics cta Viét Nam. Cung cép cac
dich vu van tai co ban thwdng 1a budc phat trién dau tién trong nganh logistics tai hau hét cac
thi trwong, 1a phan cét 16i ma xung quanh d6 cac dich vu khac phat trién. Viét Nam khéng phai
la ngoai 1& va do nganh logistics cGia nwéc ta nhin chung con chwa phat trién, linh vue dich vu
van tai van co gia tri Ion nhéat. Phan 1&n cac doanh nghiép logistics trong nwdc hién chi hoat
doéng trong mang van hanh déi xe tai, thuan tiy van chuyén hang héa. Rao can nhap nganh
trong mang van chuy&n dwdng bod con thap da khién phia cung con phan tan véi gia tri han
ché. Trong khi d6, van chuy&n dwdng bién va dwdng hang khéng lai do cac lién doanh gitra
cac doanh nghiép trong nwéc va nwéc ngoai thdng Iinh.

Puwong bd van la hinh thirc van tai dwoc wa chudng nhat Viét Nam va dw bao sé tiép tuc
ting trwédng nh& hodi nhap kinh té véi khu vwe. Dudng bd khdng chi la hinh théc giao
thdng van tai quan trong nhat ma con déng vai trd ngay cang Ién trong van chuyén hang héa
xuyén bién gi®i, 1a hinh thirc chinh van chuyén san pham tir nha may dén cang tai Viét Nam
va ciing déng vai trd chi chét trong viéc két ndi Viet Nam véi Trung Quéc, dbi tac xuat khau
I&n thi hai. Viét Nam c6 hé théng dwong bd rong khap, dai 222.000km, nhwng trong dd, chi
c6 19%-20% la dwéng nhua, trong khi duwéng cao tbc van con chwa phd bién. Phan 16n cac
tuyén dwong rong nhéat coé chwa dén bén lan xe va cac nat giao thdng riéng biét. Do ludn la
hinh thirc van tai phd bién nhéat tir trwedc dén nay, hé théng dwdng bd ciia Viét Nam hién qua
tai voi tbc do t6i da khong qua 60km/h. Cac tuyén duwong két ndi cac khu cdng nghiép véi cac
cang I&n tai cd Mién Bac va Mién Nam dac biét qua tai do khdi lwong hang héa ngay cang
téing song song vé&i da phat trién san xuat cong nghiép theo hwdng chu trong vao xuét khau.

Téng cuc Théng ké cho biét khodng cach van chuyén trung binh twong déi ngan, chi khoang
61km, cho thay viéc van chuyén chi yéu gitra cac dia diém trong nwéc. Do co sé giao thong
dudng bo con kém phat trién va sé lwong xe tai dwdng dai con han ché, dwdng bd van chua
phai 1a hinh thirc van chuyén duwong dai dwoc wa chudng. Viét Nam hién dang dau tw manh
dé nang cép hé théng dwéng b, trong dé tap trung déc biét vao mé rong hé théng dwdng cao
tdc tir 600km hién nay I&én 2.000km vao nam 2020. Hé thdng dwdng qubc 16 cai thién, thuong
mai v&i Trung Quéc phat trién, viéc thanh 1ap Cong dong Kinh t& ASEAN (AEC) trong thoi gian
t&i va sb lwong xe tai dwdng dai ngay cang tang du kién sé giup phwong tién nay tré nén phd
hién hon.

Hinh 2: Khéi lwgng hang héa van chuyén theo cac hinh thirc

triéu tan 2012 2013 2014 2015 2016 CAGR
Pwong bo 722,2 765,1 8114 860,1 915,9 6,1%
DPwong hang khong 178,7 183,7 195,6 203,3 212,4 4,4%
Pwong sdng 168,49 180,8 192,9 205,1 218,1 6,7%
Pwéng bién 98,0 98,4 98,5 98,6 98,8 0,13%
Puwong sat 7,00 6,52 6,73 6,96 7,2 0,7%

Ngudn: Bao céo BMI

Van tai dwong séng ciing dong vai trd quan trong nhwng van chwa dwoc khai thac
dang mirc. Viét Nam cé mang lwéi séng ngodi day dac va rong I&n, dai 42.000km, két néi voi
cac nwdc lang giéng nhw Trung Quéc, Lao, Campuchia va Thai Lan, ciing nhw Bién Déng.
Tuy nhién, tiém nang mang lwéi rong 16N nay nhin chung van con chwa dwoc khai thac dung
mtrc, do d6 cao clia cAu béc qua sdng con thap va co s& ha tAng cac cang dwdng séng con
kém. Phan I&n cac cau bac qua hai séng 16n tai Viét Nam (séng Ctru Long tai mién Nam va
séng Héng tai mién Béc) khong cho phép cac tau cé trong tai trén 96 TEU Iwu théng (xin lwu y
la cac tau trong tai Ién dén 208 TEU c6 thé lwu thong trén séng Rhine, la séng két néi gan nhw
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toan bd Tay Au). Cac cang duweng sdng nhin chung quy md nhd va yéu kém, con cong tac bbc
d& chi yéu dwoc thwe hién trén bd sdng vi chi mot sé it cdng cé phuwong tién bdc d& dung
quy cach. Tuy nhién, van tai dwdng séng van gitr vai trd to 1&n trong van chuyén hang héa dén
cang Cai Mép-Thj Vai tai mién Nam. Véi dau tw thich dang, hé théng séng ngdi day dac két
ndi Viét Nam véi phan con lai clia ban dao Déng Duwong co thé gilp nwéc ta tré thanh trung
tam trung chuyén ctia Déng Nam A (cu thé la cac khu virc ndm sau trong dét lién nhw Lao va
mién B&c Campuchia), cling nhw Ha Lan déi véi Chau Au.

Van tai dwong sat con thap do co s& ha ting kém phat trién nhwng tinh hinh nay cé thé
thay déi. Hé théng giao théng dwong sét tai Viet Nam con kém phat trién va do dwoc xay
dwng tir thoi thudc dia, rat cAn nang cap va mé rong. Pudng sat 1a mét hinh thire van tai quan
trong tai cac nwéc nhw Trung Québc va An Do vi c6 kha nang van chuyén khéi lwgng hang hoa
I&n, v&i chi phi phai chang va chéat lwong dang tin cay. Cai thién hé thédng dwong sét sé giup
cai thién dang ké kha nang canh tranh vé logistics cla Viét Nam. Cac cudc thao luan gan day
vé viéc hd tro vé vbn va ky thuat ctia Nhat trong cong tadc nang cap va mé rong hé théng
duwong sat cta Viét Nam déu la cac bwdc tién tich cwc theo chiéu huwéng nay. Mot khi diéu
nay thanh hién thuc, va moét khi hé théng dwdng sét Viét Nam hoa nhap vao hé thdng dwong
sat khu vwe sau khi thanh lap AEC, dy kién khodng cach van chuyén hang héa trung binh
bang dwong sat sé ting manh so véi méc 567km hién nay. Diéu sé gép phan gidm chi phi
logistics néi chung tai Viét Nam.

Hinh 3: Xép hang chat lwong co sé ha ting 148 quéc gia 2013-2014

Viét Nam | Philipp. TQ AnDPd | ThailLan | Indonesia | Pakistan
Chét lwong dwong
bo 102 87 54 84 42 78 72
Chat lwgng dwong
sat 58 89 20 19 72 44 75
Chét lwong cang 98 116 59 70 56 89 55
Chét lwgng san
bay 92 113 65 61 34 68 88
Chét lwong ngudn
dién 95 93 67 111 58 89 135

Ngudn: The Global Competitiveness Report 2013 - 2014

Van tai dwong bién déng vai trd quan trong trong viéc hé tro Viét Nam tham gia ngay
cang tich cwc vao thwong mai toan cau nhwng chéat lwong cang con han ché. Thu hat
hon 50% téng vén FDI, linh vuc san xuét lién tuc thic day nhu cau cang qudc té va dich vu
logistics tai Viét Nam. Nam tai phia Dong Nam ban dao Bong Duong véi 3.200km dudng be
bién, doc theo mét trong nhirng tuyén van tai hang héa soéi dong nhét thé gidi, Viét Nam phu
thudc rat nhiéu vao giao thédng dwong bién trong thwong mai véi thé gii. Lwong hang hoa ra
vao cac cang container Viét Nam dat ty 1& ting trwéng kép hang nam 12,5% tlr ndm 2007 dén
nam 2013 1&n 8,1 triéu TEU, gép hai l4n nam 2007. Nhd xuét khdu cla cac doanh nghiép san
xuét do nwédc ngoai dau tw va nhap khau cac hang héa trung gian va tai san tai chinh, thwong
mai qudc té ndm ngoai cla Viét Nam tadng manh, trong dé xuét khau tang 14% va nhap khau
tang 12%.

S6 cang tai Viét Nam tdng manh trong cac ndm qua. V&i cac tap doan tir Intel Corp. Dén
Samgsung Electronics xay dwng cac nha may tri gia hang ty USD trong cac ndm gan day,
chinh quyén cép tinh d& xay dwng nhiéu cdng cé kha nang dén tau ché hang québc t& dé canh
tranh v&i nhau, khién gia gidm manh va theo wéc tinh ctia Seaport Consultants Asia, cac cong
ty diéu hanh cang 16 it nhat 1,5 ty USD. Quy trinh quyét dinh bi phan tan manh nén khéng co6
chién lwoc ddng bd hay quy hoach tbng thé trong viéc phat trién cadng. Ngoai ra, quy hoach
phét trién cang khéng déng bd véi quy hoach phat trién co sé& ha tang giao thong dwong bo,
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khién mot s6 cang két ndi khong hiéu qua véi cac nha may va trung tam logistics. B4o céo cla
Ngan hang Thé gi¢i hdi thang mét cho biét Chinh pha Viét Nam muén tiép tuc xay dwng thém
cang, trong doé wu tién “sb lwong hon chét lwong”. Ciing theo bao cdo nay, tinh trang qua tai
c6 thé anh hwéng dén kha ndng cla Viét Nam trong viéc thu hut dau tw vao san xuét cac san
pham gia tri cao hon, ddi hdi hé théng giao thong van tai hiéu qua.

DU vay, van dé cong suat cac cang nudc sau, trudc day |a yéu td chinh han ché van chuyén
duwong bién, hién dang dwgc Chinh phli x& ly. Cac nha dau tw nwéc ngoai cling nhw cac
doanh nghiép nha nwéc va tw nhan cta Viét Nam da dau tw khodng 2 ty USD vao céc bén tau
tién tién tai cdng Cai Mép, cang nwéc sau duy nhéat cha Viét Nam tai noi séng Cai Mép théng
ra Bién Pong. Khanh thanh ndm 2009, cang Cai Mép duoc xay dwng véi muc dich gitp Viét
Nam t&ng lwong hang héa van chuyén hon 130% tir ndm 2012 dén ndm 2020. Nh& cong suét
cdng nwdc sau ting, nhu ciu trung chuyén théng qua cac trung tam trong khu vwc nhw
Singapore va Héng Kéng sé gidm, qua dé cét giam chi phi van tai duéng bién tir cac nwéc
khac dén Viét Nam va tir Viét Nam di cac nwde khac.

Trong phan khuc kho béi, dich vu hang lanh 1a mang day hta hen va van
chwa dwoc khai thac dung mirc

Dich vu hang lanh Ia mang cé tiém nang I&n nhwng chwa dwoc khai thac dung mirc,
bao géom cac kho lanh va van tai hang lanh. Theo Frost & Sullivan, logistics lanh |a mot
trong nhirng phan khuc cé tiém nang Ién nhat nhung lai chwa dwoc khai thac ding mie cta
thi trong logistics Viét Nam. StoxPlus cho biét chudi cung trng lanh tai Viét Nam c6 téng cong
suat chi 473.000 tan, gdm téng cong suét toan hé thdng tai mot thoi diém bt ky (hang lanh
dang lwu kho va hang lanh dang van chuyén). Viéc cac nha ban I& thuc phdm twoi sdng 16n
theo hinh thtrc hién dai lién tuc tham gia thj trwdng va xuat khau néng san, thiy san ngay
cang tang du kién s& mang lai nhiéu co hoi cho cac doanh nghiép chuyén vé chudi cung trng
lanh. Ngoai ra, do théi quen str dung thwc phdm twoi sdng clia ngudi Viét, kinh doanh thyc
phdm déng lanh con nhd 18 va chudi cung &ng lanh con chwa dwoc diu tw thich dang. Tuy
nhién, nhu cau thwe phdm déng lanh hién dang gia téng song song véi thay ddi vé 16i sbng tai
cac khu vuc dd thi, tao ra ap lwc déi véi co s& ha tang chudi cung ng lanh hién nay. Méi
nam, Viét Nam chiu that thoat khoang 2.500 ty USD tir khau phan phdi néng san va thiy san.
Ty lé that thoat twong &ng la 25%, rat cao so véi cac nwdc khac, ngay ca cac nwéc con trong
giai doan phat trién twong tw.

Nham khé&c phuc tinh trang trén, nha nwéc da dwa ra nhiéu wu dai tai chinh dé thu hat dau tw
nwdc ngoai vao Iinh vre nay. Cac doanh nghiép Nhat Ban hién chiém ty I& cao nhéat trong sb
cac doanh nghiép nwdc ngoai chuyén vé dich vu hang lanh tai Viét Nam.
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Hinh 4: Doanh thu tir thwc pham twoi séng (nghin ty déng)
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Ngudn: Euromonitor, 2014

Hinh 5: S6 diém ban lé thwc pham twoi séng va dién tich ban lé
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Ngudn: Euromonitor, 2014
Phéan khuc giao nhan: Cac doanh nghiép nwé&c ngoai ngay cang tham gia
manh hon

Cac doanh nghiép trong nwéc hoat ddng manh trong phan khic nay nhwng dw bao sé
gap phai canh tranh ngay cang Ién tir phia cac doanh nghiép nwéc ngoai. Trong s cac
doanh nghiép trong nwéc hoat dong tai phan khuc nay, phai ké dén Vinafreight va Vinalines.
Cac doanh nghiép trong nwéc dén nay van théng linh phan khic giao nhan vi céng viéc nay
doi hdi quan hé chat ché véi cac doanh nghiép van tai hodc cac nha cung cap dich vu van
chuyén trong khi phan 1&n cac doanh nghiép nay la doanh nghiép trong nwéc nhw, da trinh
bay trén day. Tuy nhién, cac doanh nghiép nwdc ngoai van cé loi thé trong mang giao nhan
quéc té va tan dung loi thé nay, ngay cang tham nhap sau vao phan khuc giao nhan.
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Van hanh cang bién dang phat trién nh& thwong mai gia ting va dwoc hé
tro b&i co s& ha tang ky thuat ngay cang phat trién

Dw an kénh Soai Rap: Ngay 21/06/2014, dy an nao vét kénh Soai Rap (Giai doan 2) dé dén
tau cong suat trén 50.000 tAn da dwoc khéi cong. Truwdce khi dw an dwoc hoan tat, tau tir Bién
bong di vao TP. HCM phai di qua mii Ving Tau, vinh Ranh Rai va cac séng Séng Nga Bay,
Long Tau, Nha Bé, Sai Gon véi khoang cach tbng cong 1én dén 85km. Hon nira, kénh Long
Tau khong du réng cho cac tau chéd hang I1&n Iwu théng. Kénh Soai Rap hién cho phép cac tau
I&n tiép nhan hang héa tai cang Hiép Phuéc. Chinh pha cho biét tdng khédi lwong hang lwu
thdng qua cang Soai Rap ndm 2025 c6 thé lén dén 120-150 triéu tan.

Viéc phat trién co’ s& ha ting giao thong van tai sé gép phan nang cao khéi lwong hang
héa lwu théng qua khu vre Cang Cai Mép trong cac nam téi: Viéc mé rong Quéc 16 51 da
dwoc hoan tat trong nam 2015. Buong 965, tuyén dwong huyét mach két néi khu vwc cang
Cai Mép va&i Quéc 16 51, ciing dwoc hoan tat giip van chuyén hang héa gitra Cai Mép va cac
khu céng nghiép 1&n xung quanh TP. HCM. Hién tuyén dwdng lién cang két ndi hai cang SP-
PSA va SITV trong khu vwc cdng Cai Mép dang trong qua trinh thi cong va dw kién sé dwoc
hoan tat trong nam 2015.

Cao toc Ha Noi - Hai Phong: Tinh dén thang 6/2015, tién d6 xay dwng cla tuyén dwdng nay
da hoan thanh khodng 60%, sé& lam cai thién tinh két ndi giao thdng gitka Ha Noi va Hai
Phong. Pay la tuyén duwdng quan trong khi sé két néi cac khu vuc kinh té trong diém dang
phat trién nhanh chéng ctia mién Béc véi cang bién I&n thir hai trong nwérc.
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Hinh 6: Phan b6 hé théng cang bién Viét Nam

Percentage of Vietnam
container throughput (2011)

Group 1:
Northern seaports

from Quang Ninh to Ninh Binh 35%

Group 2:
Cualo Northern Central seaports 0%

(NgheTinh) from Thanh Hoa to Ha Tinh

Group 3:
Central seaports 1%

from Quang Binh to Quang Ngai

@ Ports handling > 50,000 TEU
@ Ports handling up to 50,000 TEU
@ New ports planned

[‘)anang
Ky Ha

Group 4:
Southern Central seaports

from Binh Dinh to Binh Thuan

Group 5:
Southeastern seaports 62%

Group 6:
Mekong delta seaports 1%

(including Southeastern Islands)

Nguén: Ngan hang Thé gici

Nhu céu cho nhivng dich vu logistics gia tri gia tang khac sé tang trwéng
nhanh

Nhu cau cho cac dich vu logistics gia tri gia ting (GTGT) khac dang gia tang khi cac
cong ty tim kiém céac giai phap chudi cung trng tich hop tir nha cung cap. Tuy nhién, mot
lwgng 1én cac dich vu nay van dang dwoc van hanh béi nhiéu cong ty khac nhau dang hoat
dong & Viét Nam. Dwa theo cac xu huéng trong lich st vé viéc gia tdng nhanh thué ngoai cac
dich vu GTGT va ty Ié phan trdm kha thap cac dich vu nay dang dwoc thué ngoai trong hién tai
(lién quan dén cac dich vu logistics truyén théng nhw van tai va nha kho), nhu ciu cho nhirng
dich vu nay sé tiép tuc tang trong trung han bat chap murc téng trwdng cho cac nganh dich vu
danh cho ngwdi st dung dich vu. Céc cong ty sé& tang cudng tim kiém cac giai phap tron goéi
te nhirng nha cung rng 3PL, vén bao gdm céac dich vu gia tri gia tdng ngoai cac dich vu truyén
thdng nhw giao théng van tai va van chuyén hang hoa.
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Hinh 7: Nhu cau thué ngoai dich vu logistics cta cac cong ty Viét Nam

Dich vu logistics % thué ngoai
2008 2012

1 Van chuyén nwéc ngoai 85 91

2 Kho nwéc ngoai 71 85

3 Van chuyén nwéc ngoai 69 88

4 Kho nuwéc ngoai 33 56
(|5 Quanlydu trr 28 48
6  Quan ly kho hang 19 67

7 Quan ly don hang 14 43

8 Quan ly nguon cung 11 23

9 Théng tin & H6 tro hai quan 9 13

10  Logistics thu hoi 7 19

\_| 11 Logistics bién ddi khi hau 5 21

Ngudn: Frost & Sullivan

Nganh Logistics Viét Nam dwoc dw kién sé tiang
trwwéng ve quy mod va tinh hién dai trong twong lai...
Hinh 8: Chuyén bién ctia nganh Logistics toan cau
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Ngudn: Frost & Sullivan

Nganh logistics Viét Nam dang tang trwéng nhanh nhwng van chi dang & giai doan dau
cua phat trién. Nganh nay dang téng truéng véi tbc d6 20%/nam, dwoc du kién duy tri ty lé
téng trwdng cao trong vong 2 thap ky t¢i nhd dwoc téng trwdng kinh té dan dat, tang trwéng
quy md va tinh hién dai cla cac co s& san xuat va xuét khau, tinh tham nhap nhanh chéng
cla cac td chirc ban I& va nganh thwong mai dién t& dang phat trién manh.

Co hoi ting tredng quy mé va trién vong la rat Ién. Hau hét cac cong ty logistics & Viét
Nam déu la coéng ty cung cap dich vu 2PL (dich vu logistics bén thi 2), st dung céc tai sén cd
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sén dén cung cap céac dich vu logistics co ban nhw GT-VT va kho chira. Khi doi héi ctia khach
hang ngay mot cao hon, cac cong ty logistics can phai két hop k§ nang quan ly, hé théng cong
nghé cung v&i cac tai san vat chat va ngu6n Iwc lao dong trén dién réng cac dich vu chuyén
nghiép. Chi cé khodng 15% cac cong ty cung cép dich vu logistics & Viét Nam hién tai c6 du
kha nang cung cép cac dich vu 3PL, do dé mang lai lgi thé canh tranh.

Khi nganh logistics phat trién day du, tinh hiéu qua sé dwoc cai thién. Nganh logistics
Viét Nam van kha kém hiéu qua khi hau hét cac cong ty cung cap dich vu co ban nhw GT-VT
va kho chira, nhuwng lai khéng c6 codng ty cung cap cac dich vu va gidi phap hé théng tron goi.
Do d6, chubi cung ng da c6 su tham gia cta nhiéu nha cung (ng khac nhau theo ting giai
doan, dan dén sy kém hiéu qua & mc dd hé thdng. Diéu nay, cling véi co s& ha tAng chuwa
phu hop ciing nhw quy trinh hai quan kéo dai da khién ty 1& chi phi logistics trén GDP ca nwéc
dat gan 25%, cao hon nhiéu so v&i cac céng ty cung nganh trong khu vie. Khi cac nha cung
cép tién dan sang phwong thire 3PL, tinh hiéu qua logistics sé& cai thién thong qua thoi gian.

Hinh 9: Chadm diém dién bién nganh Logistics Viét Nam
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Ngudn: Logistics Performance Index, Ngan hang Thé gi&i

Hinh 10: Chi phi logistics theo % GDP nam 2014
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Ngudn: StoxPlus
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... du van con mét soé thach thirc vé co cau ...

Quy trinh tha tuc hai quan kéo dai la rao can chinh cho tinh hiéu qua,
nhwng Chinh pha c6 vé nhw da nhan ra diéu nay...

Cac tiéu chuan hai quan Viét Nam cteng nhac va cong kénh hon cac nwéc Pong Nam A
khéac. Theo phan hdi tir cac cong ty logistics trong nwdc va nwéc ngoai trong budi khao sat
ctia HKTDC Research gan day tai Viét Nam, cac quy dinh va tha tuc hai quan trong nwéc da
lam tang chi phi van hanh cta nhiéu cong ty logistics trong khu vwc. Ngoai ra, viéc ap dung
cac quy dinh hai quan cling té ra kha kho hiéu va quan liéu. Vi du nhw can dén 21 ngay dé
xuét khdu mot 16 hang hoa tir Viét Nam, so v&i con sb 14 ngay va 11 ngay lan lwot tai Thai
Lan va Malaysia.

DPiém tich cwc la cac quy trinh hai quan cua Viét Nam dang bat dau dwoc hién dai héa.
M6t hé théng hai quan dién t&r (e Customs) vira dwoc ra méat vao thang 4/2014 sé gitp giai
quyét cac van dé trén. Tuy nhién, viéc hang hoa bi cham tré van con kha phd bién. Mot phan
I&n cha nguyén nhan nay dén tir cac quy trinh hai quan bang tay kém hiéu qua, bao gdm kiém
tra hang héa vén da lam nay sinh sw chi trich do thiéu tinh minh bach va nhét quan.

Hinh 11: Th&i gian dé van chuyén hang héa qua bién gi&i
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B |mport Time
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Ngudn: Bao cdo cliia Doing Business 2015, Ngan hang Thé gi6i

Co sé& ha tang chwa phu hop 1a mét tré ngai khac nhwng dang dworc tich
cwc giai quyét

Ca cac cong ty logistics trong nwéc va quéc té déu thwong xuyeén lay ly do hé théng co’
s® ha tang van tai chwa twong xirng la thach thirc I&n nhat cho phat trién kinh doanh
tai Viet Nam. Cu thé, cac co s& logistics nhw nha kho va cac tram tap két container déu
khong thuan tién dé st dung, khi cac co s& nay kha biét 1ap va cach xa cac bén cang hay co
s& san xuéat. Chidu dai tuyén dwdng va phat trién cac ving phu can khéng phu hop véi phat
trién giao thong, dan dén tinh trang tdc nghén va cham tré giao hang lam gia tang chi phi GT-
VT.

Sw tang trwdng nhanh cta cac khu cong nghiép (KCN) da bd xa phat trién co s& ha
tang. Tinh dén thang 6/2014, da c6 khodng 290 KCN tai Viét Nam, 33 trong s nay da hoat
dong hon 3 nam. Cu thé, co rat nhiéu tuyén dwong cao téc két ndi cac bén cang véi KCN hay
trung tdm thanh phé, ciing nhu cac bén cang béc d& thwong xuyén bi tdc nghén. Tinh trang
thwong dién bién nghiém trong hon tai cac tinh phia Béc, khi co s& ha tang dwoc phat trién
thdp hon so vé&i mién Nam. Téc nghén giao théng va tai cac bén cang thwong dan dén sy
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cham tré trong van chuyén hang hoa tir cac nha may dén cac tau van chuyén, co thé gay ra
trd ngai v&i viec van chuyén cac hang hoéa nhap khau, dan dén chi phi lwu kho cao hon cho
cac nha san xuét.

Cac co s& logistics chwa dat tiéu chuan theo thwéc dé quéc té, bao gom ngudn cung
(rng tién ich 6n dinh, hé théng quan ly nha kho hiéu qua va an ninh. M3c du da cé vai co
s& hién dai dwoc xay dwng trong thoi gian qua, chl yéu 1a do cac cong ty logistics c6 vén
nwéc ngoai xay dwng, phan Ién cac co sé cii da khong con dat tiéu chuan. Dang chu vy, rat
nhiéu khu logistics tai Viét nam dang dwoc lén ké hoach va phat trién b&i cac cong ty tw nhan
thay vi Chinh pha, do dé gitip cho nganh logistics Viét nam dwoc huéng loi tir cac ké hoach
toan dién va mang lai mét hé théng logistics hiéu qua.

Tuy nhién, nhirng né lwc tich cwe dau tw vao co s& ha tang cta Viét nam la rat dang
khich I1&. Theo KPMG, Viét Nam sé& dau tw 170 ty USD vao co s& ha tang trong giai doan
2013-2020 nham thu hep sy thiéu hut co' s& ha tang, mét phan 16n trong sb nay sé dwoc huy
dong vén tlr nwéc ngoai. Mot sd du an trong diém Ién dang dwoc xay dwng trén khip ca nuwéc
nhw xe dién ngdm, dwdng xa va san bay.

...cling nhw ¢6 nhiéu xu hwéng vi mé hé tro...

DPau tw nwéc ngoai dang thic day cho nhu cau cta céc dich vu logistics
chéat lwong

Viét Nam dang tré thanh mot diém dén ctia vén dau tw nwéc ngoai (FDI) hap dan cho thi
trwong trong nwéc dang phat trién va nén tang xuat khau cé chi phi canh tranh. Sau khi
Viét Nam gia nhap Té chirc Thwong mai Thé gisi (WTO), lwong vén FDI dé vao Viét Nam da
tang trwdng &n dinh. Trong giai doan 2008-2013, dong vén FDI dat trung binh 10,8 ty
USD/n&m — cao hon gép ddi so véi con sb trung binh 4 ty USD/nam trong giai doan 6 nam
trwdc nam 2007.

Hinh 12: FDI tai Viét Nam
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Ngudn: Téng Cuc Théng ké
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Vén dau tw, cu thé vao linh vwc san xuat da dan dat cho nhu ciu trong nwéc vé cac
dich vu van chuyén va logistics quéc té, chiém hon 50% téng vén FDI Idy két va 70%
lwong vén FDI méi trong ndm 2014. K& tir nam 2007, cong suat clia cac bén cang container
da dwoc mé rong véi tbc do tang trwdng kép (CAGR) 12,5%, dat 8,1 triéu TEU trong nam
2013 (g&p d6i con s6 nam 2007). Puoc dan dat béi xuat khau tir cac cong ty san xuét nwéc
ngoai va nhap khau hang héa trung gian, ciing nhw nguyén liéu san xuét, thwong mai Viét
Nam da tang trwdng nhanh trong ndm 2014, v&i tang trwdng xuat khau va nhap khau lan luot
1a 14% va 12%.

Viét nam dang dan ting cwong da dang héa cac co’ s& san xuat cho cac cong ty da qudc
gia, v&i nhap khdu nguyén liéu va hang héa thanh phdm dang tao ra nhiéu co hoi kinh doanh
cho céc cong ty logistics. Trong lich s, hang héa may mac va gidy dép da thdng trj trong cac
mat hang tiéu diung can nhiéu lao ddng. Hién tai, cac hang hoa trung gian va nguyén liéu —
nhw may moc, nguyén liéu thod, soi, phu ting dién tlr cho san xuét dang chiém sb lwong I6n
trong con s6 nhap khau cta Viét Nam, phan I&n c6 xuét x(& ttr Trung Quéc, Han Québc va Nhat
Ban. Nhitng san phdm nay bao gdm nhiéu thanh phadm khac nhau ciing nhw chudi cung (rng
doc lap phire tap, vén can céac dich vu logistics cao cap hon.

Hinh 13: Xuat khau Viét Nam tinh theo gia tri tirng linh vic (2014)
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Ngudn: Tdng Cuc Théng ké
Hiép dinh Thwong mai Tw do (FTA) dang cung cap thém nhirng déng lwc

Thwong mai cta Viét Nam dwoc dw kién sé gia ting véi sw ky két cac FTA nhw TPP,
ciing nhw cac thao thuan thwong mai song phwong. Ngoai ra, qua trinh dam phan sép két
thic ctia Cong ddng Kinh t& ASEAN nhéc dén & trén ciing sé la cu hich I&6n déi véi thuong
mai trong khu vwrc. Thwong mai gia tang sé la mét déng lwc khac cho cac dich vu logistics.
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...ciing céac bién phép chinh sach vatha tuc hoé tro

Chinh phu Viét Nam da ban hanh mét quy hoach téng thé thic day céng suat cac bén
cang trong nwéc. Quyét dinh 1037/QD-TTg da vach ra 16 trinh phat trién cho nganh céng
nghiép hang hai cho dén nam 2030. Linh vwc cang sé dwoc phan chia thanh 6 khu v chinh.
Céc cang c6 kha nang tiép dén cac tau c6 cong suét tir 100.000 tan tré 1én sé dwoc tap trung
phat trién.

Chinh phu ciing sé di tién phong trong dau tw cac kho lanh nham giam thiéu that thoat
sau san xuat. Quyét dinh 63/2010/QD-TTg dwa ra cac chinh sach hd tro nhadm gidm thét
thoat déi véi cac san pham twoi va ngii cdc sau khi thu hoach. Cac cong ty dau tw vao kho
lanh c6 thé vay dén 100% gia tri may méc dé tai tro cho chi phi vén. Ngan sach Nha nwéc
cling sé tro cAp 100% chi phi 13i vay trong vong hai nd&m dau va 50% trong nam thi ba.

Han ché dau tw nwéc ngoai vao linh vwe logistics dang dan dwoc néi 16ng, kich thich
tang trwéng cong suat va chat lwong logistics. Thang 1/2014, theo quy dinh cla cam két
nganh dich vu v&i WTO, Viét Nam bat dau cho phép cong ty c6 vén dau tw nuwéc ngoai 100%
tham gia vao thi trwong logistics trong hau hét cac Iinh vwe. Tuy nhién, dich vu giao nhan
container va van chuyén dwdng bd van yéu cau sy lién doanh véi cac dbi tac tir phia Viét
Nam, v&i gidi han sé hiru nwédc ngoai 51%.

Nham tan dung s tw do hda va ndm bét tiém nang ting trwdng cda thj trudng logistics Viét
Nam. C4c céng ty nwéc ngoai hién dang dau tw 1on trén khap c& nwéc. Vi du trong ndam 2013,
DHL Supply Chain da dau tw 13 triéu USD nhdm mé& réng dy an. Cong ty nay dy kién sé& xay
duwng nha kho céng suat 141.000 m2, c6 100 phwong tién van chuyén va 2.200 ngudi lao
doéng vao cubi nam 2015. Theo 6ng Oscar De Bok, Téng giam déc DHL Supply Chain tai Déng
Nam A, coéng ty dang chuén bi cho sw ting trudng nhanh chéng ctia nganh ban 18, hang tiéu
dung, cdng nghé va nganh 6t6 tai Viét Nam. Ké tir khi gia nhap thj trvdng Viét Nam nam 2001,
DHL Supply Chain Vietnam c6 mirc tang trwdng 45%/nam, so vé&i mrc tang trwedng 25% toan
cau cla cong ty me.

Maersk Line, cong ty con van chuyén dwdng bién cia A.P. Moller-Maersk ciing dang xay
dwng 4 nha kho méi, va dang 1én ké hoach m& réng trong ndm 2015. Trong giai doan 2005-
2010, hoat déng clia Maersk Line da tang trwdng 200% tai Viét Nam.

Céc cong ty logistics Viét Nam niém yét c6 quy md kha
|&n va giao dich véi gia tri dinh gia hap dan
Phan I&n cac cong ty logistics tai Viet Nam van chwa niém yét trén thij trwéng chirng

khoan. Hién tai, chi c6 25 coéng ty niém yét trong téng s6 xap xi 1.000 cong ty hoat déng trong
nganh logistics trong nworc.

Téng gia tri von hoéa chia cac cong ty niém la kha Ién, trén 1 ty USD. Cac cong ty khai thac
cang chiém phan I&n trong tong gia tri vén héa.

GT vén héa (ty Doanh thu Bién LN
déng) (tydong)  gép

Coéng ty

Cong ty van hanh cang

GMD 3.809 3.013 20,7% 17,6%  11,3% 6,7% 15,6 0,8
DVvP 2.100 542 43,6% 42,0%  30,0% 240% 8,2 2,4
VSC 2.236 891 35,0% 27,8%  25,6% 189% 8,2 2,0
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HAH 892 431 37,0% 30,6%  34,9% 228% 6,3 2,1
CLL 813 235 46,7% 32,3%  20,0% 147% 8,2 1,6
TCL 565 845 21,1% 12,8% 22,1% 12,8% 5,9 11
PDN 466 270 37,0% 17,8%  16,1% 11,0 9,6 15
DXP 354 160 32,6% 25,0%  16,9% 152% 8,3 1,6
VGP 142 260 13,1% 5,0% 8,3% 5,2% 35 0,7
Trung binh 8,2 15
Trung vi 8,2 1,6
PVT 2.687 5.268 10,4% 6,5% 11,5% 3,6% 7,7 0,8
VIP 621 693 21,7% 3L,7% 21,7% 122% 3,1 0,6
VTO 520 1.526 10,9% 3,4% 5,0% 2,4% 8,8 0,5
VOS 420 2.037 6,5% 3,5% 5,6% 1,4% Nm 04
VFC 284 1.139 6,3% 7,8% 19,3% 122% 28,4 0,6
VST 106 1.104 -5,5% -13% -53,4% -5,4% Nm 0,5
TJC 75 222 8,8% 10,4%  24,5% 121% 2,6 0,6
VNA 56 761 7,8% 0,2% 0,7% 0,1% Nm 0,3
Trung binh 10,1 0,5
Trung vi 7,7 0,6
T™MS 1.474 442 21,1% 312%  20,0% 149% 9,2 1,8
VNF 380 1.702 3,3% 2,4% 22,9% 9,4% 7,5 1,9
SFI 300 604 32,6% 7,9% 19,1% 9,0% 4,9 1,0
VNL 252 668 4,4% 7,5% 30,5% 19,0% 4,5 1,3
STG 293 873 13,1% 3,2% 19,3% 125% 9,3 2,0
HMH 209 112 23,5% 36,6%  18,7% 17,3% 6,0 0,9
TCO 192 181 23,6% 122%  12,8% 9,5% 6,3 0,8
PRC 15 180 6,0% 1,1% 6,5% 3,1% 6,6 0,5
NCT 3.088 678 56,5% 40,4%  74,0% 62,0% 6,5 6,8
Trung binh 6,7 1,9
Trung vi 6,4 1,3

Ngudn: Bloomberg — dwa vao KQKD nam 2014 va gia déng ctra ngay 09/09/2015

Ghi cht: TTM P/E (P/E 4 quy gén nhét) duoc tinh dua theo két qua 4 quy gan nhét; P/B duoc tinh dua
theo béng céan déi ké toan cudi quy 2/2015

Cac cong ty logistics Viét Nam dang giao dich vé&i gia thap hon cac céng ty cung nganh
trong khu vwe. Ty |1é P/E trung binh va trung vi clia cac cong ty Viét Nam la 8 l&n va 7,4 lan,
thudc vao hang thap nhét trong khu vie. Diéu nay duwéng nhw phan anh cho cong suét thap
ctia nganh logistics trong nwéc. Khi nganh nay phat trién chin mudi, cling nhw cai thién hiéu
qua va kha nang sinh 101, cac cong ty logistics Viét Nam sé thu hep khoang cach dinh gia véi
céac cong ty trong khu vuc, tao ra ty 1& tdng cho cac nha dau tw.
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Hinh 14: P/E trung binh va trung vi ctia cac céng ty logistics
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Ngudns: Bloomberg tinh dén gitra thang 8/2015.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Anirban Lahiri, x4c nhan réng nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao cdo nay phan anh dung quan diém ca
nhan cta chung t6i vé cong ty nay. Chang téi cling xac nhan réng khoéng cé phan thi lao nao cla chang téi da, dang,
hodc sé tryc tiép hay gian tiép co lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac
chuyén vién phan tich nghién cvu phu trach céc béo céo nay nhan duoc thu lao dwa trén nhiéu yéu td khac nhau, bao
gdm chét lwong, tinh chinh xac cGa nghién ciru, va doanh thu cia céng ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don vi
kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dua trén mc tang/gidm tuyét déi cia gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bing cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién
quan dén hoat dong thj trwérng. Cong thire nay duoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia
MUA Téng lgi nhuén cb déng (bao gom cb tirc) trong 12 thang téi dw béao sé trén 20%
KHA QUAN Tong lgi nhuan co déng (bao gom co tire) trong 12 thang t&i dw bao sé dwong ti

10%-20%

Téng loi nhuan cb déng (bao gébm cb tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé dao dong
gitba &m 10% va dwong 10%

Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dw bao sé& am tir 10-

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN

20%
) Téng loi nhuan cd déng (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy bao sé am trén
BAN 20%
KHONG DANH GIA B6 phan nghién ctu dang hoac c6 thé sé nghién ciu cb phiéu nay nhung khéng

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tw nguyén hodc chi dé tuan tha cac
quy dinh cla luat va/hoadc chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét dinh, bao gém
khi VCSC dang thwe hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién luoc
c6 lién quan dén cong ty do.
KHUYEN ~ NGHI  TAM Hinh thirc danh gia nay xdy ra khi chwa co6 day dd thong tin co s& dé xac dinh
HOAN khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu trwédc
do, néu c6, khéng con hiéu lwc déi vai cd phiéu nay.

Trir khi co khuyén cao khac, nhirng khuyén nghj dau tw chi cé gia trj trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia trong
twong lai c6 thé lam cho cac khuyén nghj tam thdi khong khép véi mire chénh léch gitra gia thi triéng clia ¢ phiéu
va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dugc thye hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwong hop, gia muc tiéu sé twong (ng véi danh gia cla chuyén vién phan tich vé gia tri
hop ly hién tai ciia c6 phiéu. Gia muc tiéu 1& mirc gia cb phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thi treong dong y
quan diém cla chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu té xdc tac can thiét dé tao ra sw thay déi nhan thirc trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rng trong th&i han xac dinh sé khong ¢ tin tire, sy kién hodc yéu
t6 thuc day can thiét d& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu c6 thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé,
trong hau hét trwéng hop, khuyén nghi clia chang téi chi la danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi triéng hién tai va
gia tri hop ly hién tai ctia ¢d phiéu theo quan diém cta chuing toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khéng gidi han, phuong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lva
chon phuong phap tiy thudc vao tivng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh gia co
thé dwa trén mot hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cong ty va dwa vao sb liéu qua khiv, 2) M6 hinh chiét khau
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh toéng gia tri cac thanh phan hoc cac phwong phap dinh gia dwa vao tai
san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung loi nhuan kinh té (Loi nhuan théng dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay
phu thudc vao cac yéu tb kinh té vi mé nhw téng trwdng GDP, I4i sudt, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac vé& nén
kinh té cing nhw nhing rti ro vén cé trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi trwérng ciing cé thé anh hudng
dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can c vao nhitng ky vong cé thé thay déi nhanh chéng ma khéng
can théng bao, tlly vao sy phat trién riéng cla tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua kh(» khong nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té co thé anh huéng bat loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cla bét ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac,
khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu viec d& duoc giai dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

WWW.VCSC.com.vn
Tru sé& chinh

Bitexco, Lau 15, S6 2 Hai Triéu
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyén Hué
Quan 1, TP. HCM
+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Giam doc

Vi Thanh Tu, +848 3914 3588 ext 105
tu.vu@vcsc.com.vn

Tai chinh, Céng nghiép, Tap doan da nganh
Trwéng phong cao cap
Ngd Hoang Long, ext 145

Dang Van Phap, CV cao cip ext 143

Binh Thi Thuy Dwong, CV cao cap ext 140
Nguyén Lé Hoang Yén, CV cao cép ext 124
L& Minh Thay, Chuyén vién ext 116

Van Binh Phong, Chuyén vién ext 139

Vi mé va Thj trwwong
Nguy&n Thé Minh, Trwéng phong ext 142
Dwong My Thanh, CV vi mé ext 173

Chi nhanh Ha Néi

109 Tran Hwng Pao
Quan Hoan Kiém, Ha Nai
+844 6262 6999

Phong giao dich

236 - 238 Nguyén Céng Tri
Quan 1, Tp. HCM

+848 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
+848 3914 3588
research@vcsc.com.vn

B4t dong san, Hang tiéu dung
Trwéng phong cao cap
Anirban Labhiri, ext 130

Hoang Anh Tuén, CV cao cip ext 120
Nguyén Thao Vy, Chuyén vién ext 147

Dau khi

Nguyé&n Btrc Tuén, Trwdng phong ext 185
Ngd Thuy Trédm, Chuyén vién ext 135
Nguyén Thi Kim Chung, Chuyén vién ext 132

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nuwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai
Michel Tosto, M. Sc.
+848 3914 3588 ext 102
michel.tosto@vcsc.com.vn

T4 chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

+848 3914 3588 ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Hé Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+848 3914 3588 ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn
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Ha Nbi
Nguyén Huy Quang

+844 6262 6999 ext 312
quang.nguyen@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cdo nay dwoc viét va phat hanh bdi Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwoc viét dya trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thdi diém cong bd. Coéng ty Cd phan Ching khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém
vé dd chinh xac clia nhirng théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng wéc lwgng trong bao cdo nay chi thé hién y
kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan didm chung ctia Cong ty Cb
phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khong can théng bao trwéc. Bao cao nay chi nhdm muc dich
cung cap théng tin cho céc t6 chirc dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cltia Cong ty cb phan ching khoan Ban
Viét va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay.
Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhitng su tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc
tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong duoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich
nao néu khong duoc sy chép thuan bang van ban ctia Coéng ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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