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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 17.600
Gia thi treong (15/12/2014)  10.600

66%

Loi nhuan ky vong

THONG TIN CO PHAN

San giao dich UPCOM
Khodng gid 52 tudn 6.600 - 12.000
Vén hoa 238 ty VND
SL cd phiéu Iwu hanh 22.500.000 CP
KLGD binh quén 10 ngay 11.350 CP
% s& hiiu nirée ngoai 0%
Room nurdic ngodi 49%
Gid tri ¢b tirc/od phan 0
Ty 16 cb ticithi gid 0%
Beta 0,82
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Ma giao dich: PSP Reuters: PSP.HM Bloomberg: PSP VN

Loi thé nho vi tri va quy mé cang

Vi tri cang bién thuan lgi.

Hé théng cang ctia PSP nam tai Khu cdng Dinh Vi (khu cdng nuéc siu cé thé
tiép nhan trong tai tau 1&én dén 20.000 DWT va tau lén hon giam tai). So véi cac
khu vuwc cang khac tai Hai Phong, khu cang Binh Vi co vi tri thuan lgi hon khi
tiép nhan cac tau cé trong tai Ién véi chi phi thap do gan clra séng. Thém vao do,
khi duérng 5 méi duoc két néi gitra Ha Noi va Hai Phong, mét cay cau sé duoc
xay dung bac ngang tlr ban déo BDinh Vi qua Séng Cam, tiép giap khu vuc céng
Hai An. Cac tau co trong tai lon kho thé xam nhap sau vao trong ndi dia.

Hién tai, co 3 khu vuc céng chinh tai Hai Phong bao gém khu vie cang Binh Vi,
Hai An va Séng CAm. Hau hét cac cang déu tap trung tai quan Hai An (Cang
GreenPort cua VSC, DXP, Cang Hai An, Cang Transvina,...) sé bi dnh hwdéng
khi dwérng 5 maéi két ndi. Khu vire Binh Vi chi cé mét sé cdng nhw Céng Binh Vi
(DVP), Cang Nam Hai Binh Vi (thubc s& hiru clia GMD), PTSC Binh Vi. Nhw
vay trong trung han, Binh Vi sé tré thanh trung tdm cang I&n & Hai Phong nhé
két néi voi dwong 5 va nam tai clra séng. PSP cling duoc hudng lgi nhér vi tri
thuan lgi nay.

Co sé& ha tdng Ién nhwng chwa dworc khai thac hét tiém nang.

Khu cang ctia PSP cd dién tich mat bang réng 134.000 m2, trong d6 dién tich kho
CFS la 3.240 m2 cing 1 cAu tau dai 150m véi dd mén nwéc -8.6m, mai chi tiép
nhan duwgc tau trong tai dwédi 10.000 DWT (néu hoan thanh giai doan 2 sé co kha
nang tiép nhan tau 20.000 DWT). Céng suét thiét ké cia PTSC Binh Vi la
300.000 TEU/mam. Xét vé quy md va cdng suat, cdng PSP & mic trung binh so
voi cac cang thude khu vire Hai Phong. Tuy nhién, trong nhiéu nam hoat déng,
PSP chua khai thac hét cac thé manh cda minh:

1 Khéng tiép nhan dwoc nhwng tau cé trong tai Ién. Cau tau hién tai cla
PSP méi chi dap (ng dwoc cac tau trong tai 10.000 DWT la mét diém kha
bét lgi khi cac tau |én khé cép cang, lam han ché ddi twong khach hang cla
PSP.

) Chiéu dai cau tau hién tai khong thé dap (rng viéc bdc xép hang héa
cho 2 tau ciing mét lac cing lam &nh hwéng dén sy tang trdng san lugng
hang héa qua cang clia PSP.

Dé khac phuc tinh trang trén, cong ty da cé du an nang cép, mé rong ciu
cang giai doan 2: xay thém mét cau tau cé chiéu dai 105m nham dap (rng
nhu cau vao bén cla cac tau co trong tai 20.000 DWT. Tuy nhién, dw an nay
dang duwoc trién khai voi tién dd kha cham va ciing chua duoc quyét dinh
thoi gian di vao hoat déng do cac tranh chép phap ly cia PSP va cac bén
lién quan vé van dé quyén sir dung dat.
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L Hé thdéng kho bai chwa dwoe khai thac hét. Déi véi mét doanh nghiép
cung cap dich vu cang bién, s& hitu mot mat bang dat dai rong véi hé thong
kho béi tét co thé bb tro hoat déng kinh doanh chinh ciing nhw gia tang loi
nhuan tr cdc mang kinh doanh khac cho doanh nghiép. Dién tich mat bang
ctia PSP trong KCN Binh Vi kha lén vai 134.000 m?, kho CFS kha réng so
v&i cac cang khac trong khu virc véi dién tich 3.240 m2 nhung PSP chua cé
bai container nhu VSC, DXP, DVP. Do dé, 90% doanh thu ctia PSP dén tir
hoat dong cung cap dich vu bbc xép cang bién. PSP khéng phat sinh doanh
thu ttr hoat déng kinh doanh kho béi.

So sanh quy mé mét so cang tai Hai Phong

| Théng sb VSC TRANSVINA VatCich CiraCdm  PTSC Binh Vi

vén didu 16 (ty VND) 79 400 344 - 232 37 ; 225
Ty 16 tra ¢ tirc (%/nam) /%  20%  40% - 25% 7% : 0%
Céng suét (TEU/nam) 200.000 500.000 500.000 200.000 250.000 - - 300.000
Bail container (m2) 65.000 200.000 100.000 50000 150.000 12000  28.000 0
Kho CFS (m2) 1200 3600  4.650 1200 4000  21.000 0 3.240
S6 Irong cau tau 1 2 2 1 2 6 3 1
Chidu dai ciu tau 210 425 480 120 150 % 270 150
D& mén nude (m) 8.4 8,0 8,1 8,6 8.0 45 45 8,6
Trong ti tau t&i da (DWT) 10000 40.000  20.000 13000 20000  3.000  5.000 10.000

Nguén: Hiép héi cang bién Viét Nam VPA
Loi nhuan dang trén da cai thién
sau nhiéu nam thua 16

Hiéu suat sir dung cang tét dan. Céng suat thiét ké cang PTSC Binh Vi la
300.000 TEU/nam, cang dugc dau tr xdy dung tr nam 2008 va dén thang
7/2009 chinh thire di vao hoat déng. Hiéu suét str dung cang cia PSP hang nam
& murc thép nhung dang duwoc cai thién dan. Nam 2011, sau hon 3 ndm di vao
hoat déng, hiéu suét khai thac cang chi dat 49%; nam 2012 tang nhe lén 57%.
Dén ndm 2013, hiéu suét khai thac cang méi dat dén 80%, san lwong khai thac
cang tang 41% tlr mirc 171.400 TEU ndm 2012 |1én dén 241.491 TEU nam 2013.
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San lweng théng qua cang cua PSP (tan)

1,200,000 - 80%

. 0,
1,000,000 0%
- 60%
800,000  50%
600,000 - 40%

i 0,
400,000 0%
- 20%
200,000 0%

- L 0%

2011 2012 2013
EmNhap X uAt Noi dia ==m==Hiéu suat khai thac cang

Nguén: BVSC téng hop

Su téng trwéng san lwvgng hang héa qua cang an tweng trong nam 2012-2013
cla PSP ¢ vai trd twong dbi Ién tir dbi tac chién lwoc. Trong dot tang von nam
2011, PSP da lya chon dugc cb déng chién lwoc 1a Cong ty Co phan Container
Viét Nam (VSC) - mét trong nhitng doanh nghiép nhiéu kinh nghiém trong Iinh
vire khai thac cang. Do cang GreenPort cia VSC hoat dong t6i da cong suét nén
mdt phan khach hang cia GreenPort da dugc chuyén sang PTSC Pinh V.
Thém vao do6, ké tir nam 2012 nhu cau véan chuyén hang hoa xuat nhap khau
tdng cao do hoat dong giao thuong quéc té cla Viét Nam phat trién ciing la mot
yéu t6 hé tro su tAng trrrding chung clia nganh cang bién ciling nhw cla PSP.

Nhé¢ sy tdng trwdng san lwong hang héa qua cang déu dan, doanh thu hang
nam tir hoat ddng kinh doanh cang clia PSP ciing tAng tredng kha nhanh trong
giai doan 2011 - 2013 va&i mire tAng binh quén 32,44%/nam. Tuy nhién, bién lgi
nhuan gdp chi & mirc 30%, thap twong doi so véi cac doanh nghiép cang khac
nhe VSC, DVP (khoang 40-50%). Nguyén nhan 4 do xuat phat diém cia PSP
thap hon céc cang khac trong ciing khu vire, nhan sy clia PSP chi yéu tir Téng
Cong ty Cé phan Ky thuat Dau khi Viét Nam (PTSC) khéng c6 nhiéu kinh
nghiém trong linh vure céng bién.
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Két qua kinh doanh hoat déng cang ctia PSP giai doan
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“""Bién lgi nhuan gop dich vu cang

Chi phi tai chinh giam ciing Ia nguyén nhan giap loi nhuan cia PSP cai
thién. Trong co cau tai chinh cda PSP, no phai trd hién chiém khoang trén 40%
tdng tai san. Khodn no chinh cia PSP |a ng vay dai han tr PVcomBank Hai
Phong véi tong gia tri khoan vay 1&n dén 267 ty dong nham tai tro cho dy an
dau tw xay dung cang. Sé dw ng vay tai thdi diém 31/12/2009 con 219 ty. Nam
2011, mat bang chi phi Iai vay |én t&i 20%/nam khién cho PSP bj thua 16 lon.
Ké tir nam 2012, 1ai suét tin dung da giam va én dinh hon ciing gép phéan cai
thién két qua kinh doanh clia PSP. Ngoai ra, PSP ciing d4 hoan trd mét phan
no gbc (méi nam tra 29 ty/nam trong hai ndm 2013 & 2014) khién ap luc trd no
cling dwge gidm bot. Trong ndm 2015, xu hwéng & suét dw béao sé duy tri dn
dinh s& la mét trong nhirng nhan té co anh hwdéng tich cwc dén loi nhuan cla
doanh nghiép.

Ty trong Ng/Tong Tai san cta PSP qua cac Anh hwéng cua chi phi lai vay téi loi nhuan
nam cua PSP
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Két qua kinh doanh nam 2014 dw bao tich cwec. Két thic 9 thang dau nam
2014, doanh thu cta PSP dat 232 ty déng, loi nhuén sau thué dat 21 ty, lan lwot
tang 88,1% va 253,5% so vo&i cing ky nam 2013 va vugt xa ké hoach dé ra cho
nam 2014.

Du bao ca nam 2014 sé |a mét ndm tiép ndi thanh céng trong tang truéng doanh
thu dich vu cang cia PSP do cong ty van nhan dwoce hé tro ngudn hang tir VSC.
Ching t6i wérc tinh véi sén lwong qua cang dat 280.000 TEU trong ndam 2014
cuing véi chi phi tai chinh dugc duy tri dn dinh, PSP s& dat 303 ty doanh thu va
27 ty lgi nhuén sau thué.

RUi ro dau tw

S tAng tredng doanh thu va Igi nhuan cia PSP trong giai doan vira qua khéng
xuat phat tr ban than doanh nghiép, khi ma doanh thu hang nam tang trwéng
kha tét nhung chd yéu do nhan té khach quan mang lai, trong khi ty 1& bién lgi
nhuén gdp ciing thidp hon cac cang dang hoat déng khac. Nhan té cbt 16i déng
gop cho sy tang trwdng doanh thu clia PSP 14 tir ¢b déng chién lgc VSC. Hién
tai, Cang Green Port ctia VSC da hoat déng tbi da cong suat va mét phan nguén
hang do véy duoc dich chuyén tir Green Port sang PTSC Dinh V. VSC ciing d&
tim kiém céac co hdi dau tw méi dé mé réng quy md cang, méi day nhat bang
viéc thanh Iap céng ty cang (VSC nam gilr 65%, VIP nam gitr 30%). Cang mai
cla VSC ciing ndm trong khu vire cang Binh Vi — cung khu vie véi PTSC Binh
Vi, da duoc khéi cong xay dung trong thang 11/2014, duw kién di vao hoat dong
tlr nlra cudi nam 2016. Ching tdi cho rang day sé la rdi ro ctia PSP phai déi mat
khi VSC tap trung hoan thién cang mai. Nhw vay, ké tir nira cudi nam 2016, ky
vong cho sy phat trién ctia PSP chi yéu dén tir viéc PSP xay dung thém céu
cang va si nd lyc cla ban lanh dao trong viéc cdi thién bién lgi nhuan cho hoat
déng kinh doanh cua cong ty.

Dinh gia

Dua vao gia dinh két qua hoat déng kinh doanh chinh cliia PSP cé chuyén bién
tich cuc nhé nhitng lgi thé s&n c6 va chi phi tai chinh dwoc du béo gidm, chung
t6i dinh gia cd phiéu PSP & mirc 17.600 déng/cd phan. Két qué dinh gia cua
chung téi chwa tinh dén nhirng thay dbi khi giai doan 2 cia dy an cau tau di vao
hoat déng.

KET QUA DINH GIA

Phwong phap Gia ky vong Ty trong Gia binh quan
- FCFE 18.641 50% 9.300
- FCFF 16.565 50% 8.300
Gia binh quan 17.600
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Khuyén nghi dau tw

Nhé& nhikng loi thé san co so vai cac doanh nghiép khai thac cang bién khac tai
Hai Phong, cing véi chi phi tai chinh dwoc duy tri 6n dinh, chung t6i cho rang
hoat déng kinh doanh cia PSP sé duy tri két qua tich cwc trong nim 2014 —
2015. PSP dang duoc giao dich tai mire gia khoang 10.600 ddng. Murc gia hién
tai thap hon murc gia ky vong la 17.600 déng/cp. Do d6 ching téi khuyén nghi
OUTPERFORM dbi véi ¢ phiéu PSP.

RUi ro dbi véi cd phiéu PSP co thé xay ra tir ndm 2016 khi c6 thé sé nhan dugc
it hon sw ho tro tir VSC, nhan té thic diy két qua kinh doanh clia PSP trong
nhirng nam vira qua. sé dwoc ky vong tir giai doan 2 cla dw an xay dung cau
cang.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cda chuyén vién dwa trén phan tich hoat dgng
kinh doanh cla doanh nghiép, cac yéu td vé tiém ning, trién vong phat trién,
cac rui ro ma doanh nghiép c6 thé gap phai dé xac dinh gia tri hop Iy cd phiéu
cla doanh nghiép do. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phwong phap dugc st dung réng rai nhw: phrong phap chiét khau dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phuwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phuwong
phap so sanh ngang dya trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chat ctia c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trréng cling co thé anh hwéng t6i viée
xac dinh gia muc tiéu cda cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thong khuyén nghi cia BVSC duwgc xay dung trén co sé& mirc ting/giam
tuyét ddi cla gia cb phiéu dé dat tdi gia ky vong, cd 5 mirc khuyén nghi duoc
BVSC sir dung twong tng véi cac mire chénh léch co d6 Ién tir thap dén cao.
Lwu ¥ 1a cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay ddi vao mdi cudi quy sau khi
BVSC thuc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thi treérng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thi truérng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truéng




KHUYEN CAO SU’ DUNG

T4t ca nhiing thong tin néu trong bao cdo nay da dwoc xem xét can trong va dwgce cho la dang tin cay nhat, tuy nhién
Céng ty Cé phédn Chirng khoan Béo Viét (BVSC) khéng dadm bao tuyét déi tinh chinh xac va day du cla nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay la quan diém ca nhan clia céc chuyén vién phan tich tai
thovi diém viét bao cdo va c6 thé thay ddi bat clv ltc nao. Do d6, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
déu tw.

Béo cao chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay nam
gil¥ chirng khoan. Nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét nguén théng tin tham khao.

BVSC co thé co nhirng hoat déng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hoac thue hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi doi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwoi doc can lwu y rang BVSC co thé co nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thue hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
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