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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 18.700

Gia thi trwong (02/07/2015)  11.900

Loi nhuan ky vong 57%

THONG TIN CcO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 6.100-16.500
vén hoa 75 ty VND
SL cb phiéu lvu hanh 6.993.100 CP
KLGD binh quan 10 ngay 31.970
% s& hiru nwéc ngoai 0%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan

Ty & cb tic/thi gia

Beta 0,89

BIEN PONG GIA
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YTD iT 3T 6T

MAC 35% -1,7% -9,2% 3,5%
HNX-Index 58% 4,4% 7,0% 5,8%

Chuyén vién phan tich
Dinh Thi Thu Thao
(84 4) 3928 8080 ext 607

Coéng ty C6 phan Cung (rng va Dich
vu Ky Thuat Hang Hai

Mé& giao dich: MAC Reuters: MAC.HN Bloomberg: MAC VN
Trién vong tich cwc nhéd chuyén hwéng hoat déng kinh doanh tw

stra chira dong tau sang stra chira container

Sau thoi diém nganh cdng nghiép déng tau roi vao khing hodng ndm 2010, MAC
da chuyén hwéng hoat déng tir déng méi, stra chira tau bién sang stra chia
container, nho» dé hoat déng kinh doanh chinh trong céc ndm gén day da cé
nhing chuyén bién rd rét.

Chuyén hwéng hoat ddng tr co khi déng tau sang
co khi container giup MAC cai thién Igi nhuan

Tién than 1a doanh nghiép co khi, hoat ddng kinh doanh chinh ctia MAC tir trwéc
nam 2010 chi yéu la sira chiva, d6ng méi tau bién. Sy suy thoai cla thj trudng
van tai bién kéo theo khiing hodng nganh céng nghiép déng tau, khién mét loat
cac doanh nghiép déng tau roi vao tinh trang khé khan. Trong bdi canh d6, MAC
da dan vwot qua thach thire bang cach dich chuyén hwéng hoat dong kinh doanh
chinh tir stva chiva, déng tau sang sra chiva container va I&p dat thiét bj treo
gilip MAC tan dung dwoc nhirng kinh nghiém s&n co trong linh vire co khi cling
nhw sw am hiéu thi trweéng van tai bién va logistic.

Ty trong doanh thu stra chira tau bién giam dan va
container tang dan
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Nguén: MAC, BVSC dw béo

Bién Igi nhuan hoat ddng stra chiva container t6t & 6n dinh hon stra chiva
tau bién. Hoat ddng déng méi & stra chiva tau bién do bdi canh khé khan chung
cta nganh thwéng rat bap bénh va khong cé 1&i. Trong khi d6, hoat dong stra
chiva container cé bién lgi nhuan gdp twong dbi 6n dinh, khodng 16%.
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Bién loi nhuan gdp mang stra chira container & tau bién
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Nguén: MAC, BVSC téng hop

Hon nira, nhe viéc dich chuyén dan hoat dong kinh doanh chinh t&» mét nganh
can nhiéu vay ng’ sang moét linh vuc c6 quy mé khiém tén can it nhu ciu vé may
mac va co s& ha tang hon, MAC c6 thé gidam vay no, tiét kiém chi phi lai vay va
duy tri dwoec lgi nhuan tich cyc hon trudec.

Ty lé ng/vén chu sé hivu cia MAC Chi phi lai vay cua MAC giai doan 2007-
giai doan 2007-2014 2014 (ty dong)
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Nguén: MAC, BVSC téng hop

Giam trich lap dw phong cho cac khoan phai thu ctaa cac doanh nghiép
dong tau. Ké ti trwéc ndm 2010, MAC tap trung vao hoat ddng stra chiva, déng
tau va cé cac khoan phai thu déi véi mot sé doanh nghiép déng tau trong khu
virc. Trong giai doan 2011-2014, MAC da phai trich lap dw phong khoan phai thu
khé doi tir cac céng ty déng tau nay, méi nam khoang 3,5-4 ty VND. Nam 2014,
cOng ty da trich lap toan bd khoan phai thu nay trén bang CDKT do céc cong ty
néi trén gdp cac van dé vé phap ly khién MAC khéng cé kha néng thu héi. Ké t
nam 2015, chi phi QLDN cua MAC khong con khoan trich 1ap dy phong khoan
phai thu khé doi nay nén cong ty sé tiét kiém dwoc chi phi QLDN. Viéc chuyén
hwéng sang sra chiva container ciing han ché rdi ro khoan céng no' ctiia MAC
hon viéc stra chiva dong tau.
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Nhu cau stra chira container tai Hai Phong con rat
nhiéu tiém nang

V6i viéc co cau hoat dong kinh doanh, hoat déng stra chira co’ khi ctia MAC da
chiém khodang trén 80% ty trong doanh thu hoat ddng chinh, con lai 1a hoat déng
khai thac bai container, thwong mai va van tai. Hoat déng stra chira co khi bao
gdm 30% la dich vu stra chira cac container bi va dap, mép méo va 70% la dich
vu l8p dét thiét bj treo hang may méc trén cac container. Tai Hai Phong, nhu ciu
stra chira container con rat Ién do:

O Héi nhap thic day giao thwong. Cac hiép dinh thwong mai tw do nhw
Viét Nam - EUFTA, TPP ky vong hoan thanh ky két sé thuc ddy cac nganh
cong nghiép chd dao cla Viét Nam nhw dét may, thay san, da giay,.. Bac
biét xu4t nhap khau hang may mac sé lam cho nhu cau I&p dét thiét bi treo
cla MAC ngay cang tang cao.

0O Xu hwéng cac hang tau dich chuyén dijch vu stra chiva container tir
An P6, Trung Quéc vé Viét Nam. Hién nay, cac hang tau cé xu hwéng
dich chuyén viéc stra chira container vé cac khu vuc cang tai Viét Nam
do thuan tién vé tuyén dwéorng van chuyén hang hoéa cia tau bién va chi
phi sra chira tai Viét Nam ngay cang c6 xu hwéng ré hon cac nwéc khac,
d&c biét Ia vé chi phi nhan céng.

O MAC ky két dwogrc hop déng stra chiva dich vu véi hdng tau Ié&n. Ciing
theo doanh nghiép, nam 2015 MAC da hop tac dwgc véi mot hdng tau Ién
giup cho san lwong co khi ctia cong ty c6 thé duy tri én dinh va dat mirc
tang trwdng tét hon cac nam trwéc.

Rui ro canh tranh. Chuyén sang trong tam la hoat déng stra chiva co khi, MAC
ciing déi mé&t véi sy canh tranh Ién tir cac doanh nghiép tw nhan cé quy mé vén
trung binh va nhé trén cung dia ban Hai Phong. Tuy nhién, déi vé&i cac hang tau
quéc té, yéu cau vé trinh dd nhan céng va chét lwong dich vu kha khat khe,
khéng phai doanh nghiép nao ciing cé thé dap (rng. V& mat nay, MAC sé ¢ loi
thé hon déi chat.

Nguén cb tirc 6n dinh hang nam tlr cang Hai An

Bén canh hoat déng kinh doanh chinh dwoc cai thién, cac khoan dau tw tai chinh
cling mang lai cho MAC nguén lgi nhuan én dinh hang nam. Trong cac khoan
d4u tw tai chinh ciia MAC, khoan diu tw dang chu y nhét 1a gan 5% cb phan tai
CTCP Van tai va Xép d& Hai An (HAH) véi gia von 16,4 ty twong dwong gia vén
11.664 ddng/cé phan. HAH la mét trong nhirng doanh nghiép cang niém yét hoat
dong 6n dinh nhat tai khu vwe cdng Hai Phong véi ¢b tirc hang ndm 6n dinh &
murc 30% tién mat. Viéc s& hiru cd phan HAH déng gop khoang 4,2 ty loi nhuan
tai chinh hang ndm cho MAC. Ngoai ra, MAC con dau tw 2,5 ty vao CTCP Hai
Minh (HMH), twong dwong gia vén 14.205 dbng/cd phan, Gia déng clra ngay
02/07/2015 ctia HAH va HMH Ian lwot 14 38.400 ddng va 22.100 ddng/cé phan.
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V6&i mire gia giao dich cta 2 ¢ phiéu nay, chénh léch gitra gia tri thj trwéng so
Vi gia tri s6 sach cha 2 khodn BTTC cla MAC xap xi 39 ty dong.

Cac khoan dau tw tai chinh dai han caa MAC

S6lwong Giavéndau  Giavén Thjgia (ngay Co tirc C6 tivc duw Chénh léch gia tri thi

c6 phan tw (VND) (VND/cp) 02/07/2015) 2014 kien 2015 trwong va gia von (VND)

CTCPVantaiXepds 4 joq 491 16-409.680.00 4, gag 38.400  30% 30% 37.596.118.400
Hai An (HAH) 0

&Tﬁﬁ)va” taiHaiMinh 175 999 2.500.000.000 14.205 22100 17% 12% 1.389.577.900

Téng gia tri chénh léch (VND) 38.985.696.300

Tang vén dé mé rong kinh doanh

Trén co s& danh gia nhu cau thi trwéng sira chiva container tai Hai Phong con
nhiéu tiém n&ng, MAC da 1én ké hoach tang vén d& mé rong hoat déng kinh
doanh. Ngay 15/06/2015, HDQT MAC da ban hanh Nghi quyét vé Phwong an
st dung vén cla dot phat hanh ting vén gap doéi da dwoc théng qua tai DPHCD
thworng nién ndm 2015. Theo d6, MAC c6 ké& hoach phat hanh ¢cé phiéu dé tang
gép d6i von diéu 1& cho cb déng hién hiru véi gia bang ménh gia. Thoi gian thuc
hién sé di&n ra vao khodng thang 8/2015. Cu thé v& muc dich clia dot phat hanh
nhw sau:

STT Hang muc S6 tién dau tw

44ty

1 Dau tw xay dwng 4,6ha bai depot tiéu chuén tai khu vic Dinh Vi . . . o .
(St dung von tir dot phat hanh: 35 ty)

2 Nang céi bai depot 1,3ha tai 173 Ngbé Quyén 3,76 ty
3 Mua xe nang réng va xe van chuyé&n container 15ty
4 Bb sung vén lwu dong 5,33 ty

Ké hoach xay dwng thém bai container méi tai khu virc phia Déng Nam ban dao
Binh Vi sé giup MAC mé& rong hoat déng stra chiva co khi vi bai depot méi co
vi tri nam trén truc dwéng Ién, dé dang két ndi véi cac cang Ién khu vire Dinh
Vi nén kha thuan tién cho viéc van chuyén container tir cang, nhe d6 MAC c6
thé tap trung container va stra chira nhanh chéng véi day da thiét bi. Bai mai sé
c6 dién tich khoédng 4,6ha, dwgc MAC hop tac cung véi mét cong ty khéc, trong
do cong ty kia sé giao dat con MAC sé chiu trach nhiém xay dwng co s& ha tang.
Tdng gia tri dau tw cGa bai depot 1& 44 ty. Hién tai MAC dang s& hiru bai depot
1,3ha tai 173 Ngé Quyén. Nhw vay, cung véi bai méi, va viéc dau tw thém xe
nang va xe van chuyén, hoat dong stra chira co khi ciia MAC sé& dwoc tap trung
va linh hoat hon.

Dw bao 2015

Sau qua trinh chuyén déi co cu hoat ddng kinh doanh tir stra chira déng tau
sang stra chira co khi container, két qua hoat ddng cia MAC ndm 2014 da dwoc
cai thién v&i doanh thu chinh dat 109 ty, tang 30%Yyoy nhwng hoat dong chinh
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ma&i chi dong goép khoang 400 triéu trén 5,3 ty LNST, con lai la lgi nhuan tw
DTTC. Bwdc sang nam 2015, do khéng con phai trich 1ap dw phong cac khoan
ng cling nhw hwéng lgi tir méi treong kinh doanh, doanh thu hoat déng chinh
cta MAC duwoc ching toi dw bao sé hoan toan cé kha nang dat mirc tang trwdng
4n twong. Tdng két cad ndm 2015, BVSC du bdo MAC c6 thé dat dwoc 140 ty
doanh thu va 19 ty LNST, twong (ng tang 29% va 363% so v&i nam 2014 va
twong dwong véi EPS 2015 vao khodng 2.839 ddng/cd phan néu tinh trén vén
hién tai sau khi MAC da chi trd 7% cé tirc bang cé phiéu, va vao khoang 1.371
ddng/cd phan néu dwa trén gid dinh sé lwong cb phiéu cia MAC sau khi da chi
trd 7% cb tirc bang cd phiéu va phat hanh tang vén gép doi.

Ngoai ra, can lwu y thém réng néu MAC thyc hién ké& hoach thoai vén khéi HAH
vao cudi nam nay, cdng ty sé& cé thé ghi nhan thém khoan lgi nhuan tai chinh
dot bién c6 gia tri 29,32 ty VND néu thj gia cia HAH vao thdi diém cudi ndm van
dao déng quanh mdc 38.000 ddng/cd phan. Khi 6, LNST clia MAC sé& & murc
48,56 ty VND, twong (rng véi EPS 2015 vao khoang 3.462 déng/cd phan.

Dw bao két qua kinh doanh 2015 cia MAC
2014 2015F % Co s& dw bao

Hoat déng stra chia co khi. Tang trwdng manh mé chi yéu nh& san lwong
container qua cang Hai Phong tang cao va xu hwéng dich chuyén nhu cau stra
chiva co khi clia cac hang tau t» An Do, Trung Québc vé& Viét Nam. Coéng ty
cling da c6 hop ddng hop tac véi mét sé hang tau Ién gidp ngudn coéng viéc
on dinh.

D h th 108.761 140.375 29%

oanh thu ° Hoat dong khai thac bai container va cac hoat déng khac. Tang twong &rng theo

hoat dong stra chi*a co' khi do c6 tinh chét bd tro.
*Hign tai chuwa c6 théng tin chi tiét vé tién do xay dung va hoat déng cda bai
méi nén BVSC chwa tinh dén déng gép doanh thu tir viéc xay dung bai méi
dem lai trong dw b&o
Tbc dd tang cla gia von thap hon doanh thu do chi phi nguyén vat liéu dau vao

Gia vén 88.435 105.281  19% (~45%) chu yéu la sét, thép nhap khau t Trung Québc, Hong Kong nam 2015
ré hon so véi ndm 2014; chi phi nhan cdng (~30%) khong bién déng nhiéu.

Loinhuan 54302 35004  73%

gop
Doanh thu tai chinh chd yéu dén tir cb tre, loi nhuan dwoc chia, khong thay

Doanh thu 4008 4.908 dO,I S0 v&i 2014, tr?ng deé:

tai chinh ' ' Co tirc HAH dw kién 2015: 30% (~4.219 triéu VND)
C6 tirc HMH dw kién 2015: 12% (~211 triéu VND)

Chi phi tai 284 284

chinh

Chi phi ban 0

hang 2.025 2530 25%
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Khoan trich lap dw phong cac khoan phai thu kho doi tlr cac cong ty dong tau
gIIIDpI\rl“ 17.526 14.739 -16% da dwoc trich 1ap toan bd trong nam 2014 (M&i nam khoang 3-4 ty VND) khéng
con xuét hién trong nam 2015 gidp chi phi QLDN giam.
Loinhuan g 453 23005 424%
trwée thue
Loinhugn 5305 19236 363% Thué TNDN 22%
sau thué
EPS 2015 tinh dwa trén sb vén diéu 1& sau khi MAC da chi tra 7% cb tirc bang
2.839 319% z ..z . .
cO phiéu cua nam 2014.
EPS 889 ) ) : . oz
EPS 2015 tinh dwa trén gid dinh MAC da chi trd 7% c0 tlrc bang co phieu va
1.371 154% , .. .. < T S .
phat hanh tang von gap déi thanh céng.

Dinh gia

Bang phwong phap chiét khiu dong tién, chung tdi dwa ra mirc gia muc tiéu dbi
v&i cd phiéu MAC 13 18.700 ddng/cd phan, cao hon 57% so véi mirc gia déng
clra ngay 02/07/2015.

Két qua dinh gia

Phwong phap Gia ky vong Ty trong Gia binh quéan
- FCFF 21.077 50% 10.500
- FCFE 16.370 50% 8.200
Gia binh quéan 18.700

Khuyén nghi dau tw

Giai doan 2011-2014, MAC da dan vwot qua giai doan kho khan do dw am cla
khiing hodng nganh céng nghiép déng tau mang lai bang viéc dan dich chuyén
hoat dong kinh doanh tir stra chiva déng tau sang slra chiva container va lap dat
thiét bi treo. Ndm 2015 sé tiép tuc 1a mét ndm hira hen nhiéu tich cuwc trong két
qua kinh doanh ctia MAC nhw nam 2014 khi doanh thu hoat déng chinh cé thé
gilr dwoc da tdng trwdng gan 30%, quan ly chi phi tét hon, khéng phai trich 1ap
dw phong cac khoan phai thu khé doi cling nhw nguén cé tirc dn dinh cha yéu
tv CTCP Van tai va Xép d& Hai An. Trén co s& d6, BVSC khuyén nghi
OUTPERFORM dbi v&i cb phiéu MAC véi gia muc tiéu 18.700 déng/cé phan,
cao hon 57% so v&i mirc gia déng clra ngay 02/07/2015.

Nha dau tw ciing can lwu y réng véi loi nhuan ndm 2015 dwoc ching téi dw bao
cao gap 3,63 lan so v&i ndm 2014, ¢b phiéu MAC dang duoc giao dich véi mic
P/E 8,68 lan, 1a mirc c6 thé chdp nhan dwoc. Ngoai ra, néu MAC thuc hién ké
hoach thoai vén khdi HAH vao cudi ndm 2015, thu vé khoan lgi nhuan tai chinh
29,32 ty déng, EPS 2015 ctia MAC sé dat 3,462 dong/cé phan, twong &ng voi
murc P/E trailing 3,44 |an, 1a m&rc khéa hap dan dé dau tuw.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cta chuyén vién dwa trén phan tich hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac yéu t vé tiém néng, trién vong phat trién, cac
rdi ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly cb phiéu cta
doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la céac
phwong phéap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dya vao tai san NAV; phwong phap
so sanh ngang dwa trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc 4p
dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta
c6 phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwdng ciing cé thé anh hwéng téi viéc xac dinh
gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& murc tdng/gidm tuyét
dbi cuia gia cb phiéu dé dat toi gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC
st dung twong ng v&i cac mirc chénh léch c6 dd 1&n tr thp dén cao. Luu y 1a
cac khuyén nghi dau tw cé thé sé thay dbi vao mdi cudi quy sau khi BVSC thyc
hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi

Khuyén nghi DPinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdrng thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong th4p hon gi4 thi trudng




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét c&n trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién Cong
ty C6 phan Chng khoan Bao Viét (BVSC) khdng ddm bao tuyét di tinh chinh xac va day da cta nhivng thdng tin néu trén.
Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay 1a quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai thdi diém
viét b4o céo va cé thé thay dbi bat cv luc ndo. Do d6, chuing tdi khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha dau tw.

Bao céo chi nhdm muc tiéu cung cép thdng tin ma khéng ham y chao béan, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm

gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bdo céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thyc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw véi
déi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwdi doc can lwu y rdng BVSC c6 thé cé nhirng xung dét loi ich dbi véi

cac nha dau tw khi thwe hién bao cao phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




