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CTCP Cung ting va Dich vu K§ thust Hang Hai (MAC - HNX)

NAM BAT CO HOI BDE TANG TRUGNG

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY15 Q1-FY15 +/-qoq Q2-FY14 +/-yoy
Doanh thu thuan 30,0 31,9 -6% 26,3 14%
Lgi nhuan sau thué 4,4 4,0 10% 0,7 497%
EBIT 54 52 3% 0,7 624%
Ty suat EBIT 18,0% 16,4% 157bps 2,8% 1.516bps

Nguén: MAC va RongViet Securities téng hap

e Cac DN cung cap dich vu hau cang huéng Igi tir su phuc héi ctia kinh té Viét Nam
e Chuyén huéng sang mang co khi contrainer gitip KQKD tang trudng tich cuc

e Cac khoan dau tu dai han tiém tang va ké hoach ting vén la nhitng diém sang

Quan diém va dinh gia

CTCP Cung Ung va Dich vu Ky thudt Hang hai (HNX: MAC) hoat ddng trong linh vuc co khi

hang hdi va logistics hdu cdn cdng véi quy mé nhd. Viéc ddy manh hoat déng sira chia
container va thu hep hoat dong co khi déng va stra chira tau trong giai doan suy thodi kinh
t€ khéng nhing 6n dinh duoc KQKD ctia MAC ma con gidp Cong ty ndm bdt co héi tdng
trudng tét tir san lugng hang héa théng quan qua khu vuc trong diém Hai Phong.

Chung téi tin rédng loi thé vé kinh nghiém hoat déng trong linh vuc co khi hang hai va méi
quan hé tét vdi cdc cang trén dia ban va cdc khdch hang chd tau (Hanjin, Kline hay Maersk)
sé giup MAC duy tri dugc suc canh tranh so véi cdc doanh nghiép cting quy mé. Ngoai ra, cdc
khodn ddu tu tai chinh véi vén ddu tu thdp vao HAH va HMH mang lai nguén c6 tdc én dinh
(~4 ty déng/ndm) va gid tri chénh léch I6n khi thodi vén trong tuong lai. Ngoai ra,Céng ty
quyét dinh tdng vén gdp déi trong ndm 2015 nhdm gia tdng ndng luc sén xudt truéc dién
bién tich cuc vé hoat ddng giao thuong cua Viét Nam va ddc biét la khu vuc Hai Phong .

Surdung két hop phuong phdp DCF va so sdnh P/E, chung téi xdc dinh muc gid hop ly doi voi
c6 phiéu MAC la 17.600 déng, cao hon gid déng clia ngay 06/08/2015 la 45%. Nhu vay,
chung téi dua ra khuyén nghi MUA d6i vé6i c6 phiéu nay trong DAI HAN. Tuy nhién, thanh
khodn ctia c6 phiéu nay la vdn dé nha dau tu cdn luu y. Bén canh dé, do ké hoach phdt hanh
thém theo ty Ié 1:1 c6 thé chi hoan thanh trong quy 4/2015 nén sé luong ¢6 phiéu luu hanh
binh quan trong nam 2016 sé tdng Ién ddng ké va dnh hudng phdn ndo dén muc EPS tinh
todn du LNST ctia MAC van dugc du bdo tdng trudng kha quan.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cap nhat KQKD |Co khi

Cudi nam-T12(Ty FY2013 FY2014 Lay ké dén FY2015E FY2016
Doanh thu thuan 83,4 108,8 61,9 136,3 179,6
% tdng truéng 74 30,5 26,1 25,3 31,8
LNST (Cty me) 1,9 53 8,4 15,2 19,6
% tdng truéng 57,3 1771 598,5 187,3 28,8
Ty sudt LNST (%) 2,3 4,9 13,6 11,2 10,9
ROA (%) 1,8 49 9,8 9,7
ROE (%) 2,6 7,0 12,7 12,0
EPS (VND) 348 889 1.823 1.497
EPS d/chinh (VND) 283 783 1.823 1.497
Gia tri s6 sach (VND) 13.336 12.370 12.274 12.771
C6 tuc tién mat (VND)

P/E d/chinh (x) 14,4 12,9 6,6 0,0
P/BV (x) 04 0,9 1,0 0,9

07 Thang Tam 2015
Gia thi trudng (VND) 12.200
Gia muc tiéu (VND) 17.600
Thai gian dau tu DAIHAN
Théng tin ¢8 phiéu
Nganh Co khi
Vén hoa (ty déng) 77,2
SLCPDLH 6.333.123
Beta 0,8
Free Float (%) 90
Gia cao nhat 52 tuan 16.500
Gia thdp nhat 52 tuan 6.200
KLGD binh quan 20 phién 32434
MAC 16082015
15K
474K
38K
158K
:.Klial.l..lLl WMJ:{K
11/11/14 27/03/15 /0815
Nguén : Vietstock
Ty suat sinh 16i (%)
3T N 3N
MAC 3 94 213
Co khi 28 143 126
VN30 Index 9 -1 27
VN-Index 10 0 43
Cé dong 16n (%)
T6 chuc trong nudc 10,01
Tran Thi Nga 5,97
Gidi han sé hiru NDTNN (%) 48,13

Nguén: BCTC MAC, RongViet Securities téng hop, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 06/08/2015
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q2-FY15 va Liiy ké dén HT

Chi tiéu (ty déng) Q2-FY15 Q1-FY15 +/- (qogq) Q2-FY14 +/- (yoy) LK dén HT +/-(yoy)
Doanh thu 30,0 31,9 -6,0% 26,3 14,1% 61,9 26,1%
Lgi nhuan gop 7,0 84 -16,7% 56 25,0% 15,5 53,5%
Chi phi ban hang va quan Iy 4,0 36 9,0% 49 -19,5% 7,6 -26,4%
Thu nhap HDKD 3,1 4,8 -36,2% 0,7 342,7% 7,9 589,1%
EBITDA 6,1 6,0 2,6% 2,1 187,3% 12,1 267,0%
EBIT 54 5.2 3,0% 0,7 624,4% 10,6 773,8%
Chi phi tai chinh 0,2 0,1 37,1% 0,0 458,6% 0,3 726,7%
- Chi phi léi vay 0,2 0,1 37,1% 0,0 3421,2% 0,3 2853,8%
Khau khao -0,7 -0,7 -0,1% -14 -46,6% -1,5 -28,7%
Khoan muc khéng thudng xuyén
Khoan muc bét thudng (*) 07 03 163,9% 0,0 17284,0%
Lai nhuan trudc thué 5.2 51 2,1% 0,7 604,5% 10,3 755,1%
Loi nhusn sau thué 44 4,0 10,2% 0,7 497,2% 84 598,5%
LNST diéu chinh cac khoan muc 3,7 3,7 -1,0% 0,7 403,4% 8,4

Nguén: MAC, RongViet Securities

Bang 2: Phan tich HDKD Q2-FY15

Chi tiéu Q2-FY15 Q1-FY15 +/-(qoq) Q2-FY14 +/-yoy
Chi tiéu sinh lgi (%)

TS Igi nhuan gop 23,5 26,5 -300bps 21,4 204bps
EBITDA/Doanh thu 20,5 18,8 172bps 8,1 1234bps
EBIT /Doanh thu 18,0 16,4 157bps 2,8 1516bps
TS Igi nhuan rong 14,7 12,6 217bps 2,8 1192bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 12,3 1,7 63bps 28 955bps
Hiéu qua hoat déng* (x)

-Hang ton kho 0,0 9,8 -9,8 8,7 -8,7
-Khoan phai thu 0,0 32 -3,2 3,7 -3,7
-Khoan phai tra 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pon bay (%)

T6ng ng/Téng Vén CSH 0,0 04 -0,4 0,5 -0,5

Nguén: MAC(¥) thudng nién héa

Kinh té Viét Nam phuc héi sé tic déng tich cuc dén HPKD cida nhiing doanh nghiép hiu cin cing

CTCP Cung ting va Dich vu Ki thuat Hang hai (HNX: MAC) hoat déng trong linh vuc co khi hang hai
(déng va slia chira tau, vé container) & khu vuc Hai Phong. Ngoai ra, Cong ty ciing tham gia cung cap
cac dich vu hau can cdng nhu cho thué Depot, méi gidi hang hai va cung cap nudc sach cho tau bién.
Hoat d6ng trong linh vuc cung cap cac dich vu co khi hang hai va hau can cang cho nén tinh hinh SXKD
ctia MAC phu thudc nhiéu vao suic khde clia nén kinh té va cu thé 1a tinh hinh XNK tai ctta khau Hai
Phong.

Thuc té, doanh thu va Igi nhuan clia MAC c6 tuong quan cao va cung chiéu véi tang trudng GDP ca
nudc cling nhu kim ngach hang héa théng quan trong su6t giai doan 2011-2013. Téc dé tang trudng
doanh thu kép (CARG) clia MAC trong giai doan 2012-2014 1a 12%/nam (D6 thi 1). Giai doan GDP tang
truéng i ach (5,09% nam 2012 va 5,42% nam 2013), MAC ghi nhan khoan 16 tit HDKD. Tuy nhién, ngay

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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khi nén kinh té tang toc (tang truéng GDP 5,98% nam 2014), Igi nhuan ti HDKD ctia MAC cling ching
ki€n su hoi phuc, dat ~750 triéu dong (nam 2012 16 3 ty déng va 2013 16 2 ty dong).

Cac phan tich trén da cho thay su tuong quan kha gan két gitra KQKD cuia cac doanh nghiép logistics
(trong d6 c6 MAC) va tinh hinh giao thuong XNK & Viét Nam. Do vay, nhiing budc phuc héi viing chac
cda kinh té Viét Nam tir ndm 2014 13 cc hoi va thai diém thich hgp cho cac DN nhé va vira nhu MAC d4au
tu nadng cao nang luc khai thac nham dén dau su tang truéng cao vé nhu cau hang hoa va dich vu hau
can cang sap tai. Tuy nhién, khi cac doanh nghiép déng loat dau tu ma réng chac chan sé lam tang su
canh tranh gilta cdc nha cung cdp logistics hau cang. Ching téi cho rang kinh nghiém hoat déng lau
nam trén dia ban Hai Phong trong linh vuc co khi container va méi quan hé bén viing véi cac khach
hang d6i tac tau bién 16n (Maersk, Hanjin va Kline) 1a mét lgi thé canh tranh déc biét cho MAC. Ngoai ra,
vi tri dia Ii ddc dia va téc do tang trudng san lugng container cao & Hai Phong (~20%) so véi cac cang
khac & Viét Nam sé cang c6 ca hoi tang Ién khi cac hiép dinh thuong mai dugc ki két. Do dd, chiing téi
tin rdng du dia phat trién va ting trudng la du cho tat ca cac DN logistics trong cac nam tai.

S8 liéu théng ké tir Hiép hdi cang bién Viét Nam (VPA) cho thay san lugng hang container thong qua
khu vuc cdng Hai Phong nam 2014 chiém gan 33% téng san luong container théng quan ca nudc. Nam
2015, Chinh pha dat muc tiéu tang trudng GDP 6,2% va thuc té trong 6T2015 nén kinh té da tang
trudng 6,1%. Trén cg sG do, trong nam 2015, VPA du bao tinh hinh kinh té lac quan hon sé gilp san
lugng hang container thong quan & Hai Phong tang trudng ~19-20% so véi ndm 2014. Diéu nay dugc ky
vong sé thuc day hoat ddng giao thuong tdng manh va tac déng tich cuc 1én HDKD clia MAC trong nam

nay.
D6 thi 01: Doanh thu ciia MAC (ty déng) va tang truéng GDP D6 thi 02: LN tir HDKD MAC (ty déng)
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Nguén: RongViet Securities téng hop Nguén: RongViet Securities téng hop

Quan trong hon, xu hudng dich chuyén cac co s& san xuat sang cac quéc gia mdi ndi ¢ ngudn nhan
cbéng gia ré va viéc Viét Nam la mot trong s6 it cac quéc gia kha nang né trong viéc ki két cac Hiép dinh
thuang mai (FTA-Han Quéc, Bong Au va dic biét 1a TPP) sé gép phan thu hit mdt cach manh mé dong
vén FDI dau tu vao cdng nghiép san xuat & Viet Nam. Theo nhiéu t6 chic nhan dinh thi Viét Nam dang
trg thanh cédng xudng mdi clia Chau A nhd vao ca cdu dan sé tré, vi tri chién lugc va ngudn nhan céng
ré. Day sé la ca s& viing chac cho sy phuc hoi va tang trudng kinh té Viét Nam trong dai han.

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Do thi 03: San luong hang héa théng quan ca nudc (triéu tan)
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Nguén: RongViet Securities téng hop

Do thi 04: San lugng hang héa théng quan qua khu vuc Hai
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Nguén: RongViet Securities téng hop

Viéc chuyén hudng sang mang co khi container gitip KQKD cd su'ting trudng tich cuc

Kinh té thé& gigi va Viét Nam tang trudng cham lai giai doan 2010-2013 khién nhu cau van chuyén hang
héa bang dudng bién gidam sut va dan dén tinh trang du thira cong suét tau trén thi trudng. Nganh co
khi dong tau Viét Nam, trong dé cé MAC clng chiu dnh huéng tiéu cuc do s6 dan hang déng tau suy
gidm trong khi gid nguyén vat liéu (thép tam) lién tuc tang. Gia sit phoi thé gidi tang cao dinh diém
trong cac nam 2010-2011 (gép 3 lan gia ca hién tai), tuy c6 gidm nhe nhung van & muc kha cao trong
hai nam ké ti€p lam tang chi phi SXKD va anh hudng dén loi nhudn cta hoat dong nay. Doanh thu tu
déng va slia chira tau ctia Cong ty da giam tir 19,5 ty déng nam 2011 xudng 2,2 ty ddng vao cudi nam
2014. Trong nam 2015, nham nang cao hiéu qua kinh doanh, Cong ty bat dau thu hep hoat déng co khi
tau bién, giGi han & viéc stia chiia thay vi ddng méi tau nhu trudc. Do d6, ching téi cho rdng déng gép
cla hoat déng nay vao KQKD ciia MAC trong nam nay la khéng dang ké .

Trong béi cdnh trén, MAC da linh hoat dich chuyén nguén luc sang mang cao khi container (sita chira va
lap dat cac thiét bi treo cho container) nham tan dung toc dé tang trudng cao vé lugng hang XNK qua
khu vuc cang Hai Phong. Mang dich vu co khi container trg thanh mang kinh doanh cht lyc clia Cong
ty, déng gop gan 84% vao doanh thu nam 2014. Do phan I6n nang luc stra chita ciia MAC nam & Hai
Phong nén t6c d6 tang trudng doanh thu cla hoat dong trén phu thudc rat nhiéu vao san lugng
container théng qua khu vuc nay. Véi du bao san lugng container qua cac cang Hai Phong tiép tuc tang
trudng tich cuc véi muc tang ~19% trong nam 2015 (D6 thi 06), chiing téi udc tinh doanh thu mang sla
chia container cé thé dat khoang 112 ty déng (+30% so v&i nam 2014). Bién LNG clia mang nay dugc ky
vong sé cai thién 1én 22% (tlr 18% nam 2014) do gia nguyén vat liéu dau vao sat thép duy tri & muc thap
va chi phi nhan céng khéng thay déi nhiéu.

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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D6 thi 05: Co cau doanh thu ciia MAC (ty déng)
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D6 thi 06: Tang trudng SL hang héa théng quan hang nam
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Nguén: MAC, RongViet Research udc tinh Nguén: RongViet Research téng hop

Bén canh dich vu co khi container, hoat dong cho thué Depot dugc xem la linh vuc mii nhon tha 2 cla
MAC véi ti trong gan 9% trong co cdu doanh thu. Hién tai, Cong ty dang khai thac téng céng 3,3 ha dién
tich bai vai hiéu suat kha cao. Do d6, ching t6i du phéng doanh thu khai thac Depot cia Cong ty trong
nam 2015 sé tang truéng tuong duong véi muc tang truéng cla cac dich vu hau can cang, khoang 12%
va dat khoang 10,9 ty dong. Xa hon, MAC sé md réng dau tu mot Depot méi (dién tich 4ha) & khu vuc
Dinh Vi - Hai Phong vdi téng von dau tu du kién gan 44 ty déng. Néu di vao khai thac tai Q1/2016, thi
téng nang luc khai thac bai ctia Cong ty sé tang I1én hon gap doi. Vai trién vong tang trudng lugng hang
XNK 6 khu vuc nay, Depot méi cé kha nang hoat dong véi 2/3 hiéu sudt thiét ké trong nam 2016 va cho
phép doanh thu khai thac bai tang khoang 73% so v&i nam 2015 1én 18,8 ty dong. Tuy nhién, bién LNG
clia mang hoat déng nay cé thé gidm nhe con 19% trong nam 2016 (ndm 2015 1a 21%) do chi phi khiu
hao tang thém khodng 2 ty dong (du khién CP khau hao nam 2015 la 4,2 ty déng) tu viéc dau tu bai va
phuong tién nang xép mdi.

Nhu vay, viéc chuyén hudng kinh doanh sang dich vu co khi container ti linh vuc dong tau mot mat
gitp Coéng ty phat huy dugc kinh nghiém sén c6 trong linh vuc co khi hang hai va ndm bat dugc co hoi
tU nhu cau tang trudng cao déi véi cac dich vu hau can (sfa chlra container, cho thué Depot) khi kinh té
phuc héi. Mac khac, hoat déng nay con c6 uu thé vé su én dinh hon vé don hang, doanh thu va bién
LNG so véi linh vuc déng tau. V&i cac phan tich trén, ching téi uéc tinh téng doanh thu nam 2015 cua
Cong ty udc dat 136 ty dong (tang 25,2% so vGi nam 2014) va lgi nhuan gop dat khoang 31,8 ty dong.

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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D6 thj 07: Bién LNG cac mang kinh doanh qua cac nam D6 thi 08: LNST qua 2011-2015 (ty déng)
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Ty Ié ng thap, cac khodn dau tu tai chinh dai han va ké hoach ting vén trong nam 2015 la nhiing
diém sang trong co cau tai chinh cia MAC

Giong vGi hau hét cac cong ty hoat déng trong linh vuc logistics hdu cang, ca cdu vén ctia MAC st dung
rat it ng vay. Do linh vuc co khi it doi hoi dau tu tai san ¢é dinh gia tri I6n nén phan I6n cac khoan vay
cla Céng ty la ngdn han nham thanh toédn chi phi nguyén vat liéu va nhan céng. Ti & Ng vay/ VCSH tai
cudi nam 2014 ctia Céng ty tang Ién 10,6% tit mdc gan 1% nam 2013, chd yéu dén tur viéc mua sam
nguyén vat lieu dé ddy manh mang dich vu ca khi container. Tuy nhién, ti 1& don b4y tai chinh ctia MAC
van dang & mic thap hon dang ké so vai trung binh nganh.

D6 thi 09: So sanh co cau don bay tai chinh (D/E) nam 2014
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Nguén: MAC, RongViet Research téng hop

Nam 2015, DPHDCD ctia MAC da théng qua phuaong an phat hanh 6.333.123 ¢ phiéu bang ménh gia dé
tang von (ti 1é 1:1) nham bd sung nguédn luc kinh doanh. Theo ké hoach nay, Céng ty du kién sé thu vé
khodng 63,3 ty dong. Viéc phat hanh thém du kién sé hoan thanh trong quy 4/2015 va cé thé giup dua
ty 1& Ng vay/VCSH ctia MAC cuéi ndm nay vé muc ~3%.

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 01: Cac du an dau tu chi luc chia dot ting vén (triéu déng)

Cai tao nang cap Depot 173 Ngé Quyén 3.760 3.000
Dau tu Depot Pinh Vi 4ha 44,000 35.000
Mua xe nang réng va xe VC container (5-6 xe) 15.000 15.000
Dau tu mua may méc co khi 5.000 5.000
Téng 67.760 58.000

Nguén: MAC, RongViet Securities téng hop

& khia canh khéc, viéc thu hep hoat ddng déng va slra chira tau cting gitip MAC gidm bét rdi ro ng qué
han dén tir cac khach hang dat déng tau. Thuc té, kinh té suy thoai va luong hang van chuyén bang tau
sut gidam nghiém trong trong giai doan 2011-2013 da anh hudng tiéu cuc dén kha nang thanh toén clia
hang loat cac DN van tai bién ndi dia, nhat la cdc doanh nghiép nhé. Do vay, trong 3 nam qua, MAC van
phai trich 1ap 3-4 ty ddng/nam cho cac khoan phai thu khé doi tir mang déng va sdra chiia tau vai téng s
du trich 1ap cui nam 2014 gan 12 ty dong. Trong nam 2015, su khuyén khich hoat déng van tai thay néi
dia cila Nha Nudc thé hién qua chinh sach siét chat tai trong xe co gidi va bao hé tau noéi dia (chinh sach
cam tau treo ¢ nudc ngoai chay trén tuyén noi dia) ky vong sé gitp HDKD clia cac doanh nghiép van tai
bién Viét Nam cai thién. Vi vay, Cong ty du kién sé khong phai trich 1ap thém cho cac khoan trén va con
c6 kha nang hoan nhap mét phan du phong da trich lap (Céng ty da hoan nhap 200 triéu dong trong
6T2015)

Cac khodn dau tu tai chinh dai han cia MAC vao nhiing DN cung nganh ciing Ia mét diém sang trong co
cau tai sdn cta Céng ty. Téng gia tri s6 sach cac khodn dau tu dai han tai thoi diém cudi Q2/2015 la gan
21,9 ty dong; trong dé dang luu y nhat la hai khoan dau tu vao hai doanh nghiép niém yét la HAH va
HMH. Céc khoédn dau tu nay dugc dugc danh gia cao mot mat do HAH va HMH déu la cac doanh nghiép
cung cap dich vu logistics v6i KQKD kha 6n dinh va 6 lich st trd ¢é tdc déu dan. Piéu nay khéng nhing
gitp MAC tranh dugc rai ro phai trich 1ap cac khoan du phong anh huéng dén KQKD ma con cé dugc
khodn thu nhap ¢ tuc 8n dinh han 4 ty déng méi nam. Mat khac, giad von dau tu thap so vdi thi gia hua
hen dem lai Igi nhuan d6t bién cho MAC trong trudng hgp Cong ty quyét dinh thanh ly cac khoan dau tu
nay. Riéng Igi nhuan chua hién thuc héa ctia hai khoan dau tu vao hai cong ty niém yét (Bang 02) da hon
38 ty déng, tuong duong 45% VCSH ciia MAC tai cudi Q2/2015.

Tat nhién, cac khoan dau tu vao cac DN cling nganh cling lam gia tang rti ro hé thong déi véi MAC. Néu
kinh té Viét Nam va nganh van tai bién c6 dién bién tiéu cuc, khéng chi HDKD cét 16i cila MAC ma ca gia
tri dau tu vao cac DN cling nganh déu sé bi anh huéng. Tuy nhién, véi cac phan tich trén, ching t6i cho
rang kha nang nay la kha thap.

Bang 02: Cac khoan dau tu dai han ndi bat

HAH 1.406.401 11.668 38.000 30% 37.033.558.000
HMH 175.999 14.205 22.100 12% 1.389.577.900
Téng 38.423.135.900

Nguén: MAC, RongViet Securities téng hop
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Quan diém va dinh gia:

CTCP Cung Ung va Dich vu Ky thuat Hang hai (HNX: MAC) la mét doanh nghiép quy moé nho hoat déng
trong linh vuc co khi hang hai va cung cap cac dich vu hau can cang (cho thué Depot, méi gi6i hang
hai...). Viéc ddy manh hoat déng stra chita container va thu hep hoat déng co khi déng va stta chiia tau
trong giai doan suy thoai kinh té khéng nhiing gitp 6n dinh KQKD ma con gitp Céng ty ndm bat dugc
ca hdi tang trudng tét tir san lugng hang héa théng quan qua khu vuc trong diém Hai Phong.

Chung téi tin rang Igi thé vé kinh nghiém hoat déng trong linh vuc ca khi hang hai va méi quan hé t6t
V@i cac cang trén dia ban va cac chd tau khach hang lau ndm (Hanjin, Kline hay Maersk) sé giup MAC
duy tri dugc stc canh tranh so véi cac doanh nghiép cung quy mé. Thém vao dé, cac khoan dau tu tai
chinh hiéu qua vdéi vén dau tu thap vao nhiing doanh nghiép cung nganh dam béao dong tién cé tuc
khéa én dinh hang nam cho MAC va gia tri chénh léch In khi thoéi vén trong tucng lai. Ngoai ra, ndm
2015 ciing dugc xem la mét nam ban 1€ khi Cong ty quyét dinh tang vén gdp d6i nham gia tang nang
lyc san xuat trudc dién bién tich cuc vé hoat dong giao thuong clia Viét nam noi chung va khu vuyc Hai
Phong nai riéng va trién vong ki két cac Hiép dinh thuong mai.

S dung két hgp phuong phap dinh gia chiét khau dong tién va so sanh P/E, ching téi xac dinh muc
gia hop ly déi véi cd phiéu MAC la 77.600 déng, cao hon gia dong clra ngay 06/08/2015 |a 45%. VGi cac
nhan dinh trén, chung t6i dua ra khuyén nghi MUA d6i véi c6 phiéu nay trong DA/ HAN. Tuy nhién,
thanh khodn ctia c8 phiéu nay la van dé nha dau tu can luu y. Bén canh d6, do ké hoach phat hanh thém
theo ty & 1:1 c6 thé chi hoan thanh trong quy 4/2015 nén s lugng ¢6 phiéu luu hanh binh quan trong
nam 2016 sé tang lén dang ké va &nh hudng phan nao dén muc EPS tinh toan du LNST clia MAC van
dugc du bao tang trudng kha quan.
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bvt: ty dong
KQ HPKD FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 83,4 108,8 136,3 179,6
Gia von 68,0 88,4 104,5 138,4
Lai gop 15,2 20,3 31,8 41,2
Chi phiban hang 1,5 2,0 2,0 2,7
Chi phi quan Iy 14,8 17,5 15,7 18,0
Thu nhap tir HOTC 24 49 5,1 52
Chi phi tai chinh 0,6 0,3 0,8 1,0
Lgi nhuan khac 11 0,1 1,0 0,4
Lgi nhuan trudc thué 1,9 5,5 19,5 25,2
Thué TNDN 0,0 0,1 4,3 55
Lgi ich c6 dong thiéu s 0,0 0,0 0,0 0,0
LNST (Cty me) 1,9 53 15,2 19,6
EBIT 2,0 5,6 20,2 26,1
EBITDA 3,6 8,4 24,8 33,0

Dvt: %

CHI SO TAl CHINH 2013 2014 2015E 2016F
Téang trudng
Doanh thu 74 30,5 25,3 31,8
Lgi nhuan HBKD -65,8 -173,5 1785,8 45,1
EBITDA 6,1 131,0 196,1 331
EBIT -12,7 180,5 262,9 289
Loi nhuan sau thué 57,3 1771 187,3 28,8
Téng tai san -6,1 14,4 68,3 8,5
Vén chii sé hiu 2,7 6,8 105,4 4,0
T8¢ do tang trudng noi tai 2,6 7,0 12,7 4,0
Kha néng sinh loi
LN gép / Doanh thu 18,3 18,7 23,3 22,9
LN HPKD / Doanh thu -1,2 0,7 104 11,4
EBITDA/ Doanh thu 43 7,7 18,2 18,4
EBIT/ Doanh thu 24 51 14,9 14,5
LNST/ Doanh thu 23 49 11,2 10,9
ROA 1,8 4,9 9,8 9,7
ROIC or RONA 2,6 6,6 12,7 11,9
ROE 2,6 7,0 12,7 12,0
Hiéu qua hoat dong (x)
Vong quay kh. phai thu 23 31 3,0 3,2
Vong quay hang tén kho 84 9.8 8,6 8,1
Vong quay khoan phai tra 2,3 31 3,6 4,2
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,7 1.7 33 2,3
Nhanh 14 14 2,9 1,8
Cau tric tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 37,7 47,8 21,2 26,3
Vay ngén han /Vén CSH 0,1 9,8 31 4,0
Vay dai han/ Vén CSH 0,1 0,8 0,1 0,0

Dvt: ty dong
BANG COKT FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Tién 9 8 47 16
Dau tu tai chinh ngan han 1 1 1 1
Cac khoan phai thu 28 43 48 63
T6n kho 8 10 15 19
Tai sdn ngan han khac 1 1 1 1
TSLD & Pau tu' ngén han 46 62 112 100
Tai san ¢ dinh hu hinh 30 29 51 79
Tai san ¢ dinh v hinh 0 1 1 1
Xay dung co ban dé dang 1 10 10
Bat dong san dau tu 0 0 0
Dau tu tai chinh dai han 24 21 22 22
Tai san dai han khac 0 0
Lgi thé thuong mai 0 0
TSCP va dau tu dai han 55 53 83 112
TONG TAI SAN 101 116 195 211
Tién hang phai trd va ung trudc 13 18 18 23
Khoan phai tra ngan han khac 14 1 1 15
Vay va ng ngén han 0 8 5 7
Vay va ng dai han 0 1 0 0
Khoan phai tra dai han khac 0 0 0 0
Téng no 28 37 34 44
Vén chi s hiu 73 78 161 167
Vén dau tu cta CSH 55 63 131 131
Lgi nhuan git lai 3 20 25
Cac quy 7 9 12
Nguén kinh phi va quy khdc 0 0 0
Nguén vén chi s& hiiu 73 78 161 167
Lgi ich ¢6 déng thiéu s6 0 0 0 0
TONG NGUON VON 101 116 195 211
LUU CHUYEN TIEN TE FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
LNTT 1,9 55 19,5 25,2
Khau hao 1,6 2,8 4,5 6,9
Cdc diéu chinh 2,9 -1,2 -54 -4,6
Thay d6i vén luu déng 4,4 -11,3 -14,1 -16,9
Tién thuan tir HDKD 10,9 -4,2 4,6 10,6
Thay d6i TSCD -7,3 -4,0 -33,8 -34,6
Thay d6i cho vay hodc gép vén 0,2 -5.7 -0,2 -0,2
Lai cho vay, 6 tuc, LN dugc 3,9 4,9 4,8 4,1
Tién thuan tu HD Pau Tu -3,2 -4,8 -29,1 -30,7
Nhan/tra lai von gop 0,0 0,0 67,7 0,0
Vay mgi/tra ng vay -3,1 8,1 -3,1 14
Cé turc, lgi nhuan da trad cho CB 0,0 0,0 -0,3 -13,0
Tién thuan tir HD Tai Chinh -3,1 8,1 64,3 -11,6
Tién thuan trong ky 4,6 -0,9 39,8 -31,7
Tién dau nam 41 8,6 7,7 47,4
Anh huéng cla ty gia -0,1 7,7 0,0 0,0
Tién cuéi ky 8,6 7,7 47,4 15,8

BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH
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Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén ca s& phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhiing dit liéu cdp nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly cia c8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang toi
da c6 gang chuyén tai ddy du nhing danh gia va quan diém cGa ngudi phan tich vé cong ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc cé y kién phan hoi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bo phan hé trg khach hang
cla chiing t6i.

Céac loai khuyén cao

Khuyén nghi ) B R . i i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da mé& rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vi thanh phan c6 déng chién lugc cing la doi
tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cling ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém
Iyc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu pht hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC
la mot trong s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bdo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bdo céo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bdo cdo phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quéan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN B6 MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban chiing khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi vai quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bé hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cutia ban bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cdo cao nay.

Théng tin sit dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chung t6i cho 1a dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khong dam béao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng can béo cdo trudc.

Ban béo cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hop nao ma khéng c6

su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.
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