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Khuyén nghi OUTPERFORM

Gia ky vong (VND) 18.770

Gia thi treong (28/08/2014)  12.600

Loi nhuan ky vong 49%

THONG TIN CcO PHAN

San giao dich HSX
Khoang gia 52 tuan 3.500 - 13.200
Vén héa 175 ty déng
SL cb phiéu lvu hanh 13.555.394 CP
KLGD binh quan 10 ngay 389.249 CP
% s& hiru nwéc ngoai 3,14%
Room nwé&c ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan

Ty & cb tic/thi gia

Beta 1,01

BIEN PONG GIA

e \|HC

s \/N - INd €X

YTD iT 3T 6T
MHC 215% 5,9% 15,6% 68,0%
VN-Index 246% 4,8% 138% 7,5%

Chuyén vién phan tich
Pinh Thi Thu Thao
(84 4) 3928 8080 ext 606

Céng ty C6 phan MHC

Ma giao dich: MHC Reuters: MHC.HM Bloomberg: MHC VN

Lei nhuan 2014 d6t bién tr chuyén nhwong Bén sé 2 - Cang
téng hop Dung Quaét

So lwgce vé cong ty

Céng ty C6 phan MHC, dugc thanh Iap nam 1999 véi vén diéu 1& ban dau la
66,5 ty dong, hién nay vén diéu 1& cia cong ty da ting lén 135 ty déng. Ngay
21/03/2005, cb phiéu clia Cong ty Cd phan MHC dwoc niém yét trén S& Giao
dich chirng khoan Tp. H& Chi Minh véi ma chirng khoan MHC. Hoat déng kinh
doanh chinh ctia MHC hién nay bao gém: kinh doanh van tai, khai thac cang va
kinh doanh bai container, dai ly hang hai, hoat dong logistics va cho thué bat
dong san.

Hoat déng kinh doanh chinh cai
thién sau khi tai co’ cau

Trwéc nam 2011, hoat ddng kinh doanh chinh ctia MHC la van tai bién. Tuy
nhién, do bi cadnh khé khan chung clia ca nganh, MHC da thanh ly toan bd doi
tau dé cat 16 va chi duy tri mang van tai container bang dwdng bo va logistics.
Két qua sau hon 2 ndm hoat ddng da dem lai mirc kha quan hon nhiéu so véi
hoat dong van tai bién trwdc day. Cu thé dbi vai tirng mang hoat ddng nhu sau:

O Hoat dong van tai. Nam 2013 doanh thu tir hoat déng van tai dat 17 ty
déng, lgi nhuan sau thué dat 1,01 ty déng. Bién lgi nhuan gop tir hoat
dong van tai duy tri & mrc 10-15%.

0O Hoat dong logistics ciing dwoc dady manh, cha yéu déng gép vao gia
tang gia tri trong chudi cung rng cla Cang Hai An. Doanh thu tlr hoat
dong logistics nam 2013 dat khoang 6 ty, loi nhuan MHC dwoc ghi nhan
khoang 2,4 ty. Doanh thu ndm 2014 dy kién dat 8-10 ty, loi nhuan MHC
dw kién ghi nhan khoang 3,2-4 ty.

O Hoat déng cho thué van phong tir Toa nha Hai An hoat dong & diém
hoa vén. Véi dién tich khai thac la 3.500 m2, bao gdm 7 tang, mdi tang
dién tich 500 m2. Gia tri dau tw ban dau cla tda nha Hai An la 36 ty, toa
nha bat dau di vao hoat déng tlr nd&m 2009. Doanh thu ndm 2013 tir tda
nha dat 3,77 ty déng, 16 1,9 ty ddng chi yéu do chi phi i vay. Tinh dén
hét quy 2/2014, hoat ddng kinh doanh tda nha méi chi bu dap dwoc chi
phi khai thac, chwa ké chi phi 1ai vay vén dau tw xay dwng ban dau binh
quan hang thang la 150 triéu déng; tda nha da khai thac dworc hon 2.000
m2, twong dwong hiéu suét st dung tda nha méi dat khoang 57%. Dy
kién dén cudi nam 2014, sau khi MHC hoan tra Agribank Lang Ha hét
no gbc va lai vay, du an tda nha Hai An sé hoa vén va bat dau cé lai tr
nam 2015.
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Thanh toan hét cac khoan ng xau

Khoan vay mua tau Achiever ttr Ngan hang TMCP Quan doi MB da thanh
toan xong: Trong nam 2013, MHC da trd dwoc 294.650 USD cho Ngan hang
MB. Tinh dén cubi nd&m 2013, dw n¢ gbc con 846.000 USD, va no l4i la 592.000
USD (bao gébm ca lai phat qua han va phat cham tra 13i); twong dwong khoang
30 ty ddng. Vao ngay 31/12/2013, MB da dam phan thanh cong véi MB mién 1,8
ty déng |&i phat va gidm 60% li trong han phat sinh. Trong quy 1/2014, MHC da
trd MB hét phan no gbc con lai la 17,8 ty déng, quy 2/2014 tra nét sb ne lai (sau
khi dwoc triy mién giam) la 4,2 ty.

Khoan vay dau tw xay dwng tda nha Hai An ttr Ngan hang NN&PTNT - Chi
nhanh Lang Ha dw kién sé thanh toan xong trong nam 2014: Tinh dén cudi
nam 2013, MHC con ng Agribank Lang Ha 14 ty ddng gdc vay, 1ai suat 13%/n&m.
Cong ty dw kién trd mot phan 13i vay hang thang tir chénh léch dong tién hoat
dong khai thac toa nha Hai An. Phan no gbc MHC du kién sé& dwoc chi tra tir
ngudn tra cb tirc cong ty Hai An. Cong ty sé tiép tuc dam phan véi Agribank giam
4 trong han phét sinh néu hoan tra no gbc trong ndm nay.

Khoan dau tw vao cong ty lién két
dang la nguén déng gop loi nhuan
chinh cho MHC

Loi nhuan ctia MHC chi yéu dén t» hoat ddng dau tw tai chinh va lién doanh
lién két, dong gop 16N nhét la tr khoan c¢d tire va loi nhuan dwoc chia tir Cong
ty Cb phan Van tai va Xép d& Hai An (Cang Hai An). MHC sé& hiru 25,4% vén
clia Cang Hai An v&i vbn diéu lé 240 ty. Gia tri dau tw cia MHC vao cang Hai
An trén bao céo tai chinh hop nhét tai thdi diém 30/6/2014 |a 109 ty, gia tri thwe
gop trén sé sach clia MHC 1a 61,4 ty, twong dwong khoang 5,8 triéu cb phan.

Cang Hai An hién dang hoat ddng twong déi tét nhér cé vi tri twong déi thuan loi,
nam gitra Cang Doan X4 va Cang Dinh V. Ngay ndm dau tién di vao hoat ddng
dat loi nhuan sau thué 18 ty, ndm tht 2 (2012) dat 70 ty, nam ther 3 (2013) dat
82,5 ty va trong 6 thang dau nam 2014 dat 54 ty loi nhuan sau thué. Mdc tra cb
tirc hang nam clia cang Hai An khoang 25%/nam. Trong nhirng nam t&i, cang
Hai An sé tiép tuc la ngudn déng gép loi nhuan chinh cho MHC.
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Loi nhuan sau thué Cang Hai An qua cac nam (ty déng)

82.5
70
54
18
2011 2012 2013 6 thang 2014

Xét vé quy md, cang Hai An & murc trung binh so véi cac cang khac tai khu v
Hai Phong. Cong suét ctia cang Hai An dat khoang 250.000 TEU/n&m, béng
khoang mét ntva so véi cac cang Pinh Vi (cé phan) va cang Green port cla
Viconship.

So sanh cang Hai An véi mét sé cang khac khu vwe Hai Phong

Théng sé DPoan Xa Binh Vii (c6 phan) Green port

Vén diéu l& (ty VND) 79 400 344 232
Chb tlrc (%) 35%/nam 20%/nam 40%/nam 25%/nam
C6ng suét (TEUs/nam) 200.000 TEUs 500.000 TEUs 400.000 TEUs 250.000 TEUs
Bai container (m?) 65.000 m? 10.000 m? 90.000 m? 150.000 m?
Kho CFS (m?) 1.200 m? 6.000 m? 5.000 m? 4.000 m?
Chiéu dai ciu tau (m) 210 m 427 m 480 m 150 m
Mé&n nwéc (m) 7,1m 8m 8m 8m
Trong tai tau tbi da (DWT) 10.000 DWT 20.000 DWT 20.000 DWT 20.000 DWT

Loi nhuan bat thwong tr chuyén
nhwong Bén sb 2

Chuyén nhwong Bén sé 2 - Cang tédng hop Dung Quét. Bén tam sb 02 Dung
Quét (Quang Ngai) dwoc xay dwng khéi cong xay dwng vao ndm 2001. MHC da
thwe hién ky hop ddng kinh té sé 08/2011-HDKT/MHC-DQS vé viéc chuyén tra
chi phi xay dwng co ban d& dang la 56,8 ty déng. DQS da dat coc cho MHC
10% gia tri hop déng la 5,7 ty. Trong nam 2013, MHC van con gdp mét sé kho
khan trong cong tac chuyén nhwong do DQS chwa dd nang lwc tai chinh trong
khi don vi ké thira 1a PTSC chwa c6 y dinh dau tw ngay. Ngay 05/08/2014, MHC
da hoan thanh ky “Hop déng chuyén nhwong s 275-2014/PTSC-HDKT vé viéc:
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Chuyén nhwong dy an Bén sé 2 - cang téng hop Dung Quét va tai san gan lién
v&i dw an” véi Bén nhan dy an la PTSC. Téng gia tri hop déng la 58 ty déng.
DPdng théi, MHC da tién hanh lam tha tuc giai tda 5,6 ty déng (10% tién dat coc
ctia DQS) nhw buéc thanh toan dau tién ctia PTSC vé gia tri da dau tw trén dat
cho MHC. Dy kién dén cudi nam 2014, MHC sé thu dwoc vé toan bd gia tri dau
tw trén dat cta dw an Bén sb 2, dem dén khodn loi nhuan bat thuong tri gia 30
ty ddng. MHC c6 thé phai chi tra thém khoan chi phi 3-4 ty ddng tién gidi phong
mat bdng va hé tro' dan sinh trwdc khi ban giao lai cho PTSC.

Quyét toan Pé chin séng Liing L6. Dy an Dé chan séng dwoc MHC thi cong
vao cuing thoi diém véi Bén sb 2 - Cang Téng hop Dung Quéat. MHC da ky quyét
toan giai doan 2 clda Hop déng 08.4/HDKT/LLC-MHC va xac nhan cbng no véi
Tdng Coéng ty XD Liing L6 (LLC). Tinh dén thei diém hién tai, sb tién MHC con
phéi thu vé tlr LLC la 5,6 ty ddng, s& dwoc thu hét va tat toan hét truwéc
31/12/2014. (3 ty déng da dwoc thu vé trong thang 1/2014). Cong ty khéng ghi
nhan khoan loi nhuan nao tir khoan thu héi cong no nay.

Téng hop dw bdo 2014

Két thuc 6 thang dau ndm 2014, MHC dat 19,4 ty déng loi nhuan sau thué, trong
doé phan doéng gop tr cdng Hai An 1a kha dang ké:
0O 6,8 ty thu nhap tai chinh do MHC nhan dwoc cb tirc dot 2/2013 tlr cang
Hai An. Khoan nay MHC da nhan trong quy 1/2014.

O  Loinhuan tir cong ty lién két (cang Hai An) 7,88 ty.

0O Ngoai ra, MHC con khoan thu nhap bat thwéong 6,75 ty tién mién giam
lai vay trong cac ndm trwéc do cong ty cam két tra dung han.

Trong ntra cudi ndm 2014, lgi nhuan ctia MHC dw bao dén tr nhivng ngudn sau:

0 Khoan thu nhap bat thwéng tr mién gidm |&i vay: sé khong con khoan
thu nhap bat thwong t mién gidm |4 vay nhw trong nira dau nam.

0 Thu nhap tir ¢b tlrc: Trén nguyén tic than trong, chidng tdi tam théi chwa
tinh dén viéc MHC c6 thé sé cé thém thu nhap tir ¢ tire tr cdng Hai An
trong nvra cudi ndm 2014. Phan chi tra c¢b tc 2014 MHC sé ghi nhan

trong ném 2015.

O Loi nhuan t chuyén nhwong Bén sb 2 - Cang tdng hop Dung Quét:
wée tinh khodng 30 ty ddng.

Tdng két ca ndm 2014, chang tdi dw bao MHC c6 thé dat 50,89 ty déng loi nhuan
sau thué, twong dwong EPS 2014 vao khoang 3.754 ddng/cé phan. Vé&i két qua
nay, MHC sé& hét 16 Iy ké trong nam 2014.
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Khuyén nghi dau tw

Trong ngén han 2014, véi loi nhuan ting trwdng kha quan, cb phiéu MHC dang
duoc giao dich véi mirc P/E twong dbi hap dan (3,36 1an). Bén canh do, viéc
x6a hét 16 Ity ké cling sé dwoc ky vong la théng tin tich cwc déi véi cb phiéu
MHC. Do vay, ching t6i khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i ¢ phiéu MHC.
MUrc gia ky vong dbi véi cd phiéu MHC chung t6i xac dinh vao khodng 18.770
dong/cd phan, twong dwong véi P/E ky vong khodng 5x, mirc twong dbi thap
trong nganh cang bién & logistics.

V& dai han, cac nam tiép theo khi khéng con khoan dét bién tir chuyén nhwong
dy &n, chang t6i dw bao MHC sé& duy tri mat bang khoang 25-30 ty dong loi
nhuan sau thué, trong d6 déng gép chu yéu tlr cdng Hai An. V&i két qua loi
nhuan nay, P/E cia MHC du phéng khodng 6,82 |1an, 1a murc khéng quéa dat.
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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




