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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 16.000

Gid thi trwong (28/1/2016) 9.800

Loi nhuan ky vong 63%

THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuan 9.100 — 15.200
Vén héa 128 ty déng
SL cb phiéu lvu hanh 13,108,982 CP
KLGD binh quéan 10 ngay 73,156 CP
% s& hiru nwéc ngoai 2.6%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ ttrc/cd phan N/A
Ty & ¢ tic/thi gia N/A
Beta 0.85
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MAC 7.5% -7.5% -9.2% -11.8%
HNX-Index

5% -2.4% -6.5% -11.2%
Chuyén vién phan tich
Nguyén Tién Diing

(84 4) 3928 8080 ext 611

nguyentiendungbvsc@baoviet.com.vn

Céng ty C6 phan Cung ng va
Dich vu ky thuat Hang Hai
Ma giao dich: MAC Reuters: MAC.HN Bloomberg: MAC VN

Duy tri trién vong tich cwc nhd hoat déng giao thwong
tiép tuc tang trudng

Két qua kinh doanh 2015 tang trwéng vuot bac

Trong ndm 2015, doanh thu ctia MAC dat 135 ty déng, tang trwéng 25% yoy,
LNST dat 17 ty dong, tang trwdng 214%. Viéc ddy manh hoat dong co khi
container va thu hep hoat déng co khi stra chira dong tau da mang lai thanh
coéng buwdc dau cho MAC. Bién loi nhuan gop trong ndm 2015 dat 21% so V&
nam 2014 chi dat 18,7% da khién loi nhuan gdp ctia MAC tdng 40%, ddng
thoi chi phi quan ly doanh nghiép cling gidm manh do trong nam cong ty
khong phai trich lap dw phong cho cac khoan phai thu khé doi & hoat déng
dong tau (giai doan 2011-2014 MAC phai trich [ap dy phong trung binh 3,5-4
ty ddng mdi nam). Cong hudng tlr nhitng yéu tb tich cwc nay da lam loi
nhuan 2015 cta MAC tang manh.

Trién vong tich cwc trong ndm 2016

Hoan thanh phat hanh ting von dé mé rong kinh doanh. MAC da hoan
tat viec phat hanh cé phiéu ra céng ching vao cubi ndm 2015 va thu vé
khoang 63,3 ty ddng dé phuc vu cho nhitng k& hoach mé& rong kinh doanh
sép t&i ctia minh.

Ké hoach str dung vén tir dot phat hanh thém

DAu tw bai Depot mdi 4,6ha tai Dinh Vi 35ty
Mua xe nang rdng va xe van chuyén container 15ty
DPau tw may méc co khi 5ty
Nang cép bai Depot tai 173 Ngbé Quyén 3ty
B sung vén lwu dong 5,3ty

Trién vong khi bai Depot méi tai Dinh Vii di vao hoat dong. Dy an chiém
ty & 1én nhét trong dot phat hanh vira qua la dw an dau tw xay dung 4,6ha
bai depot theo tiéu chuan tai khu vwc Dinh V. Dén thoi diém hién tai, du an
vé mét co ban da hoan thanh xong va MAC sé& dwa bai depot méi nay vao
khai thac ngay trong thang 2/2016. Hién tai, cong ty dang khai thac téng cong
3,3ha dién tich kho bai véi hiéu suat cao, dy kién depot méi khi di vao van
hanh véi 2/3 cdng suat trong ndm 2016 sé nang téng nidng lwc khai thac
depot ctia MAC |&én gan gap ddi so véi ndm 2015, theo d6 doanh thu ti [inh
vue khai thac kho bai cé thé tang 80% trong ndm 2016 va dat khoang 18 ty
ddng. Viéc dwa vao khai thac bai depot méi nay con dem lai loi ich Ién hon
ngoai viéc tang doanh thu khai thac kho bai, d6 la giup MAC mé& rong hoat
dong chinh la stra chiva, 1&p dat container do b&i depot m&i c6 vi tri ndm trén
truc dwdng 1&n, dé& dang két ndi véi cac cang Ién khu vuc Dinh Vi. Hoat
dong van chuyén container tir cdng nhe d6 sé thuan tién hon va MAC c6 thé
tap trung container va stra chi*a nhanh chéng véi day du thiét bi.
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Hoat ddng slra chira container con nhiéu tiém ning nho ting trwéng
hang héa qua cang Hai Phong. Nam trong khu vuc cang Hai Phong, rd
rang téng trwdng cta hoat dong stra chiva |ap dat container ciia MAC c6 do
twong quan I&n voi tang trwdng hang héa qua cang Hai Phong. Trong nam
2015, san lvgng hang héa qua cum cang Hai Phong tang 21,9% yoy va cling
g6p phan tao nén co s& dé hoat dong stra chiva l1ap dat container cia MAC
dat mrc tang trwdng khodng 28%.

Twong quan gira lwgng hang hoa qua cang va
doanh thu sira chira lap dat container ciia MAC
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==o==Doanh thu slra chiva I4p dat container ctia MAC (ty déng)

Thuc day béi dong vén FDI gia tdng dén dau cac hiép dinh thwong mai nhw
TPP va cac FTA, ndm 2016 sé tiép tuc 1a ndm tang trwdng manh mé cla cac
hoat déng giao thwong & Viét Nam. Nhér d6, san lwong hang hda xuét nhap
khau théng qua céc cang bién trén ca nwéc ciing duwoc dw bao ting trwdng
tich cwe, nhét 1a déi véi cum cang Ién va chiém vi tri quan trong nhw cang
Hai Phong. La dich vu quan trong trong cum cadng Hai Phong, chdng t6i dw
b&o hoat déng slra chiva va lap d&t container cia MAC sé dat mic tang
trwdng khodng 18% trong nam 2016 b&i:

O Trong nam 2016 san lwgng hang héa qua cang Hai Phong dwoc dw
b&o tdng trwdng khodng 14% va dat mac 36,2 triéu tan. Hoat ddng
stra chira I&p dat container ciia MAC nh& d6 ciing sé dwoc hwdng
loii.

O Thanh céng cla dot phat hanh ting vén ciing giip MAC di ngudn
lwc tai chinh dé xay dwng bai depot méi & Dinh Vi, mua sdm may
méc dé tang cong suat phuc vu cho hoat déng kinh doanh chinh cta
minh. Trong nam 2015, linh vic nay ctia MAC ludn phai hoat dong
trén 100% c6ng suat da cho thay tiém nang I&n t dich vu nay.

O Nhitng hop déng MAC ky két la nhitng hop ddng dai han véi cac
hang 1&n, chinh vi vay rdi ro thay thé t phia khach hang trong giai
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doan hién tai la kha thap.
Ngudn cé tirc 6n dinh hang nam tir cac khoan dau tw tai chinh

Trong danh séach cac khodn dau tw tai chinh cia MAC vao cac doanh nghiép
cung nganh, dang lwu y nhét 14 khoan dau tw vao hai doanh nghiép niém yét
la CTCP Van tai va Xép d& Hai An (HAH) va CTCP Hai Minh (HMH). Day
déu la nhivng doanh nghiép cung cép dich vu logistics véi KQKD dang tang
trwdng tét va lich st trd cb trc déu ddn. Ngoai viec dem lai ngudn cd tirc
khodng hon 4 ty ddng méi ndm, day con la ngudn dw phong cta doanh
nghiép khi c6 nhu ciu vé vén dau tw bdi doanh nghiép c6 thé thuwc hién hda
loi nhuan tir khodn dau tw nay va dem lai mot khoan loi nhuan doét bién. Loi
nhuan chua thwc hién hoa tir cac khoadn dau tw nay hién tai vao khoang 52,5

ty dong.
Céng S6lwong Giavén Thigiangdy Cétiec  Chénh léch so voi
ty c6 phan (VND/cp) 28/01/2016 2015 gia vén
HAH 1.406.401 11.668 48.700 30% 52.081.841.832
HMH 197.118 14.205 16.500 12% 452.385.810

Ngoai ra, trong thang 1/2016, doanh nghiép ciing da mua lai 1,2 triéu cb
phiéu clia CTCP Van tai da phwong thirc (VTX) tir SCIC véi gia vén khong
vuot quéa 16.000 ddng/cd phiéu véi muc tiéu sé thoai vén trong vong 3 thang
va dem lai mic lgi nhuan khoang 3% twong dwong 0,57 ty ddng. Cb phiéu
VTX hién dang giao dich trén san Upcom v&i mlc gia dong clra ngay
28/01/2016 la 15.100 ddng/cd phiéu.

Dw b4o 2016

Tang trwdng san lwong hang hoa qua cang 6n dinh déng thdi k& phat hanh
tang vén thanh céng sé la nhirtng co s& dé hoat dong kinh doanh clia MAC
tiép tuc tdng trwdng tét trong ndm tdi. Chang t6i dw doan doanh thu ctia MAC
trong ndm 2016 sé tang trwdng 22,8% yoy, dat khodng 166 ty ddng; LNTT
dat 20,5 ty, tang trwéng 20,5% yoy; LNST wdc dat 16 ty déng, ting trwdng
11%. EPS forward 2016 ctia MAC du bao vao khoadng 1.222 ddng/cé phiéu.

Dw béo két qua kinh doanh 2016 ctia MAC

2015 2016F % Co s& dw bao

Hoat dong si¥a chita co khi: Tang trudng 18%, dat 127,4 ty dong
Hoat déng khai thac kho béi: Tang trwdng 80%, dat 19,4 ty dong
Doanh thu  135.066 165.958 22,8% Cac hoat dong khac: twong trng tang treéng khoang 18%, dat 19,1 ty déng.

Nhw vay, doanh thu trong ndm 2016 clia MAC c6 thé dat 165,9 ty déng, tang
trwdng 22,8% so v&i nam 2015
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Gia von

Loi nhuan
gop

Doanh thu
tai chinh

Chi phi tai
chinh

Chi phi ban
hang

Chi phi
QLDN
LNTT

LNST

EPS

106.394 129.845
28.460 36.113
5.185 5.628
1.213 1.395
1499 1.828
14735 17.976
17.050 20.542
14.441 16.022
2.280

22%

26,8%

8,6%

15%
22%
22%
20,5%

11%

1.222 -46,4% Lwong cb phiéu lwu hanh binh quan trong ky tang 107%.

Hoat déng stra chita co khi: bién loi nhuan gop cé thé tang 1én 22% trong
nam 2016 (tr 20,4% trong nam 2015) do nguyén liéu sat thép dau vao cé xu
hwéng tiép tuc gidm va chi phi nhan céng khéng thay déi nhiéu.

Hoat ddng khai thac kho bai va cac hoat déng khac: bién lgi nhuan gop trong
nam 2016 c6 thé gidam xudng 21% (t» 24,8% trong ndm 2015) do chi phi khau
hao tang tir viéc dau tw bai va phwong tién maoi.

Doanh thu tai chinh chi yéu dén ti cb tirc va khoan dau tw ngan han:

C6 tirc HAH dw kién 2016: 30% (~4.219 triéu VND)

C6 tirc HMH dw kién 2016: 12% (~236 triéu VND)

Dau tw ngan han VTX: 3%/3 thang (~570 triéu VND)

Thué TNDN 22%

Khuyén nghj dau tw

Chung tdi duy tri khuyén nghi dau tw déi véi cb phiéu cia CTCP Cung tng
va Dich vu Ky thuat Hang Hai (MAC) véi gia muc tiéu 16.000 déng/cd phiéu.
Trong giai doan vira qua, coéng ty da ndm béat dwoc co héi tdng trwdng tw
hoat dong giao thwong qua cum cang Hai Phong va da ddy manh vao hoat
dong stra chiva va lap dat container, la mot dich vu quan trong va khong thé
thiéu trong chudi logistics. Két qua kinh doanh nam 2016 cla cong ty sé tiép
tuc dwoc hé tré tt béi tang trwdng san lwong hang héa & khu vwc cang Hai
Phong, phat hanh téng vén thanh céng gip doanh nghiép cé thém ngudn lyc
mé& rong dau tw san xuét, cac chi phi tiép tuc dwoc quan ly hiéu qua. P/E
forward nd&m 2016 vao khoang 8 lan, chwa tinh dén khoan lgi nhuan MAC
dau tw vao HAH va HMH ma doanh nghiép chwa hién thuc héa, theo ching
t6i 1a mot mirc hap dan dé dau tw vao cb phiéu MAC.
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THUYET MINH BAO CAO

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

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ciia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mirc ting/giam
tuyét dbi cta gia cb phiéu dé dat t&i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghj dwoc
BVSC st dung twong (rng véi cAc mirc chénh léch c6 do Ion tir thap dén cao.
Lwu y 1a cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay déi vao mdi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac mirc khuyén nghi
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM  Gi4 ky vong th&p hon gia thi trieong




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhitng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Coéng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy da cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat cv IGc nao. Do dd, ching t6i khéng cé trach nhiém phai théng bao cho nha
dau tu.

B&o c&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gi® chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé cé nhitng hoat déng hop tac kinh doanh, tham gia diu tw hoac thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau
twvoi dbi twong duwoc dé cap dén trong bao cao nay. Nguwei doc can lwu y rang BVSC c¢6 thé cé nhirtng xung dét loi ich

dbi v&i cac nha dau tw khi thywe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng 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




