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CTCP VAN TAI VA XEP DG HAI AN (HAH): MG RONG DOI
TAU, VUON RA BIEN LON

Thanh I&p nd&m 2009, HAH la mét trong nhiing doanh nghiép khai thac cdng bién dau tién tai
khu vyc séng Cam, Hai Phong. Trdi qua qua trinh phat trién, HAH da dan hoan thién mé hinh
hoat ddng khép kin cia minh théng qua viéc cung cap cac dich vuy: 1) cdng bién, 2) khai thac

HSX: HAH  tau, 3) khac (cang can, kho CFS, dai ly tau bién).
Vén ti bién
Gia muctiéu (VND) 58.200 Mang khai thac tau dang chiém ty trong Ién nhat trong KQKD cda HAH. Tinh dén hét
Gia hién tai (VND) 43.900 QA?3/2024,‘(gié‘t.ri :céi sén va doanh tAhu turhoat dc}ng. né\'y Iérj lugt chiér‘? 82’,9% \ié 80,6A% trorlg
T§16 tang gia 32.6% tgng co c?u tal‘san vidoanh.thupccv)ng ty.ATron? khi d.o, mang khal'thaci cang dadat cong su.ai’:
. o t6i da, khong con nhiéu du dia dé tang thém. Mang kinh doanh khac (cdng can, kho CFS, daily
Suét sinh Igi 6 tuic ky vong 2,3% . . N . . sa s - .
tau) con non tré va chua déng gop nhiéu vao két qua kinh doanh ctia HAH.
Téng ty suat Igi nhuan 34,9%
. . . . HAH dang theo dudi chién lugc phat trién Idy mang khai thac tau lam trong tam, lién tuc
= ~ ~ 4 0, v L .
Dién bién glaY:g phleu.l(- %) T o7 md& rong, tré hda doi tau & tham gia vao cac tuyén van tai khu vuc. Trong giai doan tur2021-
o ! 3T 12T 5023, HAH d5 d4u tu mua & dong thém 9 tau so véi 7 tau hién hoat déng truéc 2021. Tinh dén
Tuyét doi 27,1 32 =22 521 (8ithang 8/2024, HAH s& hitu 15 tau, véi téng stic chd la 23.000 TEU, tuong duong 31% thi
Tuong déi 16,4 59 -3,8 34,0

Nguén: Bloomberg

Ngén - Biéu dd giao dich
doéng *

phén stic chd container trong nudc. Ngoai ra, vao thang 9/2024, HAH ciling théng qua chu
truong dau tu thém mét tau ci loai Panamax vdi stic chd tur 3.500-5.000 TEU nhdm tham gia
vao cac tuyén van tai khu vuc xa hon.

Ngan cp
50 16.000  Chiénlugc m&rdng nay, cing vdi viéc hoan thanh nhan ban giao cac tau méi, co thé giup HAH
jg 14.000  dat dugc diém railgi nhuan trong giai doan 2024-2025 v&i b&i cdnh sén lugng container va gia
35 12.000  thya tau dang tich cyc. Tuy nhién, néu thuong mai toan cau tré nén 3m dam, khién gia cudc
;g ;(:)'ggo container va gia thué tau gidm manh, HAH cé thé déi mat vdi rii ro gia tédng ap luc ng vay, anh
20 6.000 hudng dén hiéu qua kinh doanh. Mac du vay, chung téi thdy rdng, dong tién hoat déng kinh
15 2000  doanhctaCéngty van du stic d€ bu dép cho dong tién tai chinh.
12 2.000
0 0 Pinh gia va khuyén nghi: Vdi di&n bién hién tai ciia nganh van tai bién noi chung, ching téi

O VY N
R U LA A U4
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cho réng giai doan kho khan nhat da qua va trién vong nganh dugc danh gia sé tiép tuc tich
cuc trong 6-12 thang téi. Ching téi dua ra khuyén nghi MUA déi véi c8 phiéu HAH véi dinh gia
hgp ly la 58.200 VND/cp, dua trén phuong phap DCF. So vdi gia dong ctia ngay 31/10/2024,

Co ciu sé hiiu mUic gia nay tuong Ung tiém nang tang gia la 34,9%, bao gém ca c8 tuc tién mat, véi P/E 2024
CTCP Dau tuva Van tai Hai Ha 168%  la9,8xvaP/Bla1,9x. Binh gia nay chua tinh t&i rdi ro pha lodng tirkhodn trai phiéu chuyén déi
CTTNHH VT&BL Pa Phudng Thic 3.9% ma HAH phat hanh dau nam 2024 (17,35% pha loang).
AmericaLLC 3,3%
Vi Ngoc Son 2.8% 2022 2023 2024F 2025F 2026F
DT thuan (ty d6ng) 3.206 2.613 3.753 3.920 4.048
Tang trudng 64% -18% 44% 4% 3%
. R EBITDA (ty déng) 1.608 888 1.264 1.328 1.375
Thong ké 31/10/2024 " 75,0 trudng 87% -45% 42% 5% 4%
Ma Bloomberg HAH | NST (ty déng) 1.041 358 626 620 674
Thép/Cao 52 tuén (VND) 23.826-47.150 Téng trudng 89% -66% 75% -1% 9%
SL Iuu hanh (triéu cp) 101,5 EPS (hiéu chinh VND) 9.864 3.391 5.931 5.876 6.390
Vén hoa (ty déng) 4.616 Téng trudng 89% -66% 75% -1% 9%
Vén héa (triéu USD) 202 ROEWX) O O L 0,2 0,1
Room khdi ngoai con lai (%) 20,1 ROA (x) 0.3 0.1 0,1 0,1 0,1
’ ’ "™ Ngrong/EBITDA (x) 0,5 1,2 0,8 0,0 (0,7)
TY1& cpluu hanh ty do (%) 446 "EV/EBITDA (x) 4,1 7,4 5,2 5,0 4,8
KLGD TB 3 thang (nghin cp) 2.686.614  p/E (1an) 59 17,2 9,8 9,9 9,1
VND/USD 25.473  P/B(lan) 1,8 2,3 1,9 1,6 1,4
Index: VNIndex / HNX 1258,6/225,9 C& tiic (VND) 5.500 3.500 1.000 1.000 1.000
Suét sinh Igi c& tuc 13% 8% 2% 2% 2%
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I Téng quan nganh van tai bién Viét Nam

Nganh van tai bién Viét Nam dudc chia thanh ba nhém chinh: van tai hangrai,
van tai container, va van tai dau khi va héa chat. Trong do, van tai container
c6 tai trong nhd va van tai hang réi thudng hoat déng trén cac tuyén sdng, cac
tau container co6 ti trong I18n hon hoat déng trén cac tuyén ven bién hojc lién
vung. Cac hoat ddng nay chui yéu dugc cung cdp bdi cadc doanh nghiép tu nhan
trong nudc, trong khi dé van tai dau khi phuc vu cac dy an quéc gia va dugc van
hanh bdi cadc doanh nghiép c6 vén nha nuéc.

S8 lugng tau bién trong nudc cé co cdu gém khodng 70% la tau hang rdiva téng
hgp, 20-25% |4 tau ch& dau va hoa chat. Trong khi s8 lugng tau hang container
chiém chua dén 10% vdi tai trong trung binh t&i da 2.000 TEU, phu hgp vai hai
trinh néi dia hoac lién viing ngan. Do do, méac du Viét Nam la quéc gia co thé
manh vé xuat nhap khéu, cung vdi vj tri thuan Igi vSi dudng bd bién dai va hé
théng séng ngodi day dac, nganh van tai bién trong nudc chua thuc sy phat trién
manh mé. Cu thé, hoat ddng van tai bién chl yéu tap trung & cac tuyén ngén noi
dia hodc ven bién, trong khi d6 muic 46 tham gia vao cac tuyén quéc té con han
ché.

Déi v&i van tai container, HAH hién dang la doanh nghiép dau nganh vai déi tau
15 chiéc véi cac tau cé suc chd 1.700-2.000 TEU. Hoat ddng van tai bién trong
nudc noi chung va HAH noi riéng phu thudc nhiéu vao dién bién thuong mai thé
gidi, tinh hinh van tai container noi A va trong nudc.

Trong ndm 2023, cac cudc xung dot dia chinh trj va tranh chap quéc té da lam
gian doan ngudn cung cac hang hoa thiét yéu, lam gia tang rui ro kéo dai lam
phét trén toan cau. Diéu nay dan dén su sut gidm trong chi tiéu clia ngudi tiéu
dungva qua d6 anh hudng dén san lugng container théng qua tai nhiéu quéc gia.

Tuy nhién, hoat déng thuong mai c6 dau hiéu khéi sac tré lai tir Q4/2023, giup
san lugng container qua cac cang trén thé gidi két thic nam dat 866 triéu TEU,
tadng nhe 0,5% svck. Mdc du vay, gia cudc van tai container trung binh toan cau
trong nam 2023 chidat 1.700 USD/40 feet, gidm manh 77,7% so v&i muc trung
binh cGia ndm 2022. Gia cudc thap cung vdi san lugng dm dam da tac dong dén
hau hét cac doanh nghiép trong chudi logistics, dic biét la cac doanh nghiép
van tai bién trong nuéc, khién hau hét KQKD 2023 ting trudng am svck.

Chi s6 gia thué tau Harpex
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Bén canh da phuc héi chung, buic tranhthuong mai thé gidi 6T2024 con duge hd
trg nha dién bién xuat khdu tang trudng tich cuc 13% tur thj trudng Trung Quéc
(chiém trung binh 13% téng xuat khiu thé gigi). Déng luc tang trudng nay dén
tirnhom hang linh kién dién td, chat ban dan, va 6 t6. Nguyén nhan la do cac nha
nhap khiu da ddy manh du trit hang tén kho trudc khi cac bién phap thué quan
cta My va EU bat dau ap dung vao cudi ndm 2024 déi véi cac mat hang nay tu
Trung Quéc.

San lugng container théng qua toan quéc KQKD mang van tai bién cac doanh nghiép
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MVN HAH VOS SWC VNA
San lugng container théng qua e Tang trudng svck 2022 12023 ®W3Q2024 ©3Q2024svck
Nguén: GSO, ACBS
Nhu ciu hang héa phuc héi va chi phi van tai tdng cao tré lai da tao diéu kién
thuén Igi cho cac doanh nghiép van tai bién tiéu biéu trong nganh 13y lai da tang
trudng trong 6T2024. Cu th&, mang khai thac tau ctia MVN ghi nhan doanh thu
2.266 ty déng (+5,8% svck), HAH dat 1.333 ty dong (+29,5% svck), va VOS dat
1.176ty déng (+13,5% svck). Ching tdi cho réng day la hai yéu t8 chinh sé tiép
tuc dan dat da phuc héi clia nganh van tai bién trong nidia cudi nam 2024 va
2025.
~ PN
Il. Tong quan doanh nghiép
Thanh l1ap ndm 2009 tai Hai Phong, HAH hién cung cap chuéi dich vu logistics
khép kin v&i ba linh vuc kinh doanh: 1) cédng bién, 2) khai thac tau, 3) hoat déng
khac gém cédng can, CFS, dai ly tau.
Cacmang Nam hoat Co sé hatang Céng suat thiét ké Khu vuc, thj trudng hoat déng
kinhdoanh  déng
Khai thac 2011 Téng dién tich 15 ha tai Hai Phong CSTK 300.000 TEU/nam. Khai thac hang rdi, container néi dia va
cang V@i cau cang dai 15m, khai thac tau Hién dang hoat déng vuot XNK
tai trong 20.000 DWT khodng 20% CSTK
Khai thac 2014 15 t3u cé téng suc chd 23.000 TEU CSTK t8i daco thé dat 1 Thi trudng ndi dia va ndi A
tau triéu TEU/nam
Khac (cang 2017 Téng dién tich 154.000 m2, gém CSTK 400.000 TEU/ndm Vi tri ndm trong KCN Nam Dinh Vi, hé
can, CFS, 80.000 m2 kho Depot, 20.000 m2 trg cho hoat déng ctia cang Hai An va
daily tau,...) kho CFS va kho ngoai quan cac cadng xung quanh
Nguédn: HAH, ACBS
Phong Phan Tich ACBS www.acbs.com.vn 4

Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354) Bloomberg: ACBS <GO>



http://www.acbs.com.vn/

ACBS
Ngay 01/11/2024

Khdéi dau ctia HAH chi yéu la hoat déng khai thac cang. Tuy nhién, ké ti ndm
2018, khi cdu Bach Dang di vao hoat ddng, tau cé tai trong I6n gép kho khan
trong viéc tiép can cac cdng ndm phia sau cau dé lam hang XNK. Cac cang nhu
Hai An chti yéu chi lam hang néi dia, v8n c6 gia cudc xép da thap hon, dan dén
doanh thu va Igi nhuan ti mang khai thac cdng bj chiing lai. Trong khi d6, mang
khai thac tau cho thay van con tiém nang tang trudng, do d6 HAH da ddy manh
dau tu phat trién mang khai thac nay ké tirndm 2020.

Dén nam 2023, HAH d3 tré thanh mét trong nhitng doanh nghiép hang dau
tronglinh vuc van tai bién tai Viét Nam vdi quy mé vén héathjtrudng dat 4.242
ty déng va doanh thu dat 2.613 ty déng, vdi tang trudng kép hang nam (CAGR)
trong giai doan 2014-2023 dat 22,2%. Trong do, doanh thu tu khai thac tau
chiém 84%, tang tir muic 32% vao ndm 2014, véi CAGR 2014-2023 dat 36%.
Ngugc lai, ty trong déng gép clia mang cang bién gidm tir 67,3% vé 7,6% trong
2023, véi CAGR doanh thu ghinhan gidm 4,1%.

Doanh thu cac mang hoat déng ciia HAH San lugng container khai thac ciia HAH
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mmm Khai thac cadng Khai thac tau bién

Kho Depot, CFS  emmmmBijén LNG HAH Khaithdccdng M Khaithactaubién  m Cangcan, kho CFS

Nguédn: HAH, ACBS

1. Hoat dong Khai thac tau

HAH bat dau hoat déng khai thac tau vao nam 2014. Viéc phat trién mang khai
thac tau da giup HAH khép kin chudi gia tri, tao su lién két chat ché véi mang
cang bién va kho Depot, CFS, déng thai trd thanh déng luc chinh thic déy tang
trudng cho toan bd hoat déng clia cong ty. K& tir ndm 2016, mang khai thac tau
da vugt qua mang cdng bién vé dong gép doanh thu va Igi nhuan cho HAH.

Tinh dén cudi thang 8/2024, HAH sé hitu 15 tau container cé t8ng suc ché
23.000 TEU, chiém 31% t8ng suic chd ddi tau container trong nudc. Trong do,
c6 11 tau cdé stic chd trung binh tir 1.500-2.000 TEU va 4 tau co stc chd ti 700-
1.000 TEU.
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Hiéu qua hoat dong mang van tai bién KQKD khai thac tau cia HAH
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H Cho thué tau Tuvanhanh mLiéndoanh
Nguén: HAH, ACBS
V& thi trudng hoat déng, doi tau clia HAH bat dau tham gia cac tuyén noi A tir
nam 2021, trudc d6 HAH chi yéu chay cac tuyén ndi dia. Viéc da dang hoa thj
trudng hoat déng giup HAH cai thién doanh thu va bién Igi nhuan gép, do gia
cudc chay cac tuyén quéc té cao hon ndi dia. 2021-2024 ciling la giai doan cong
ty tdng cudng dau tu ma réng ddi tau, véi stic chd tdng gan gap ba lan so véi giai
doan trudc dé.
2014-2020 2021 2022 2023 2024
Tuyén Hai Phong-TP.HCM  Ha&i Phong-TP.HCM Hai Phong-TP.HCM Hai Phong-TP.HCM Hai Phong-TP.HCM
nodi dia
Hai Phong-Trung Hai Phong-Trung Hai Phong-Trung Hai Phong-Trung
Tuyén Quéc Quéc Quéc Quéc
ndi A Hai Phong-Tay A Hai Phong-Tay A

Hai Phong-Singapore

Nguédn: HAH, ACBS

Doanh thu khai thac tau cia HAH dén ti 3 mang chinh: (1) tu van hanh tau, (2)
lién doanh, va (3) cho thué tau dinh han. Sé lugng tau phan bé cho ting hoat
déng dugc thay d8i theo dién bién cla gia cudc thué tau trén thj trudng. Khi gia
cudc cao, HAH sé uu tién cho thué tau dinh han nham téi uu hoa Igi nhuéan.
Ngugc lai, khi gid cudc cho thué tau thap, cdng ty sé han ché cho thué va tang
cudng tu van hanh tau, gitp kiém soat chi phi khai thac t8t hon va duy tri su n
dinh trong hoat déng kinh doanh. Hgp déng cho thué tau thudng cé ky han tir 6
thang -1 nam. 3 thoi diém hién tai, HAH dang tu van hanh 8 tau va cho thué 7
tau hét nam 2024.

Tu van hanh tau: gém van chuyén container ndi dia va ndi A véi 4 tuyén chinh,
trong do6 tuyén ndi dia va tuyén Hai Phong — Trung Quéc do chinh HAH dam
nhiém.

Tuyén ndi dia: ch yéu hoat déng trén tuyén Hai Phong-DbaN3ng-TP.HCM do
day la cac cdng c6 san lugng lam hang I6n nhat trong nudc. V&i tén suat khoang
3-4 chuyén/tuén, HAH s& can khodng 6-7 tau d& duy tri hoat déng én dinh & thi
trudng ndi dia.
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Tuyén qudc té: hién HAH chay 2 tuyén chinh I3 Hai Phong - Tay A va Hai Phong
- H6 Chi Minh - Singapore (trung chuyén hang di My va chau Au) véi chiic néng
trung chuyén cho cac hang tau I8n, do cac tuyén chay dudng dai lién luc dia
thudng dugc van hanh bdi cac hang tau Ion trén thé gisi. D& duy tri sén lugng 6n
dinh trén cac tuyén trung chuyén, HAH khéng thé tu van hanh ma can hgp tac
lién doanh v&i cac hang tau 16n nhu ZIM va ONE. Trong d6, ZIM c6 uu thé vé
mang ludi tuyén toan cdu, phuc vu cac thjtruéng xa han nhu My va EU, con ONE
c6 thé manh manh trong khu vuc ndi A.

Déivéihoat ddnglién doanh nay, sé lugng phan b cho ZIM va ONE séla khodng
3 tau, gém 1 chuyén/thang cho tuyén HP-Tay A va 2 chuyén/tuén cho tuyén
HP-HCM-Singapore.

Cho thué tau: Hoat ddng cho thué tau chju anh hudng I6n tu su bién déng cta
gia thué tau trén thj trudng quéc té, dac biét trong cac giai doan bat én nhu
khiing hoang chudi cung ting do dai dich COVID-19 va xung dét dia chinh tri. Khi
cac tau me chicé thé cap cang & nhiing cdng I6n, nhu cau d8i véi cac tau feeder
- chuyén phuc vu trung chuyén hang hoa gilta cac cdng nhd va cang 16n - tang
manh.

Hién tai HAH dang cho thué 7 tau dén hét nam 2024 so vdi chi 3 tau dugc cho

thué trong 2023.
Siic chd Thaoi han‘{cho Gia cho thué uéc tinh
thué dén (USD/ngay)
Haian Mind 1.794 12/2024 24.000
Haian View 1.577 01/2025 15.000
Haian West 1.740 12/2024 14.000
Haian East 1.702 12/2024 14.500
Anbien Bay 1.708 12/2024 40.000
Anbien Sky 1.800 06/2025 16.000
Haian Opus 1.800 08/2025 24.000

Nguédn: HAH, ACBS

2. Hoat dong khai thac cang bién

HAH hién dang s& hitu 1 cdng duy nhat la cang Hai An, di vao hoat ddng ti ndm
2012 v&i cdng suét thiét ké khodng 300.000 TEU/nam, vi tri 3 khu vuc thugng
nguén séng Cam.

Vi vi tri thuan Igi 3 thugng nguén séng Cam, cang Hai An da nhanh chong van
hanh t8i da cdng suat ké tir 2015. Tuy nhién doanh thu va bién Igi nhuan gép cé
xu huéng khéng 8n dinh, nguyén nhan la do co cau san lugng container xép dd
tép trung chu yéu la hang ndi dia nhd chinh déi tau cda HAH. Trong khi do san
lugng container XNK bj anh huéng do tinh hinh chung bdi cac tai tai trong 16n
chuyén sang lam hang & hanguén sdng Cam ké turkhi cau Bach Dang divao hoat
doéng tirnam 2018.

Trién vong ting trudng: ching téi cho réng trién vong chung cla hoat déng
cang khéng con nhiéu do cang Hai An da hoat ddng t6i da cong suéat va khéng
con du dia m3rong.
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San lugng container théng qua cang Hai An
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@ T 8ng hang hoa khai thac

Nguédn: HAH, ACBS

3. Hoat dong khac (Depot, CFS, daily hang tau,..)

Dich vu kho bai: Thang 10/2017, Céng ty TNHH Pan Hai An dugc thanh lap dudi
hinh thuc lién doanh gitta HAH va Cong ty Pantos Holdings Incorporation (Han
Quéc) vai muc tiéu xay dung va khai thac Trung tdm logistics Pan Hai An tai Khu
congnghiép Nam Dinh Vi co vén diéulé 276 ty déng, trong d6 HAH s& hiiu 51%.

Véi t8ng vén dau tu 600 ty dong, Pan Hai An c6 cong suédt thiét ké khodng
400.000 TEU/nam vai dién tich khai thac téng céng 154.000 m?, gém 80.000 m?
kho depot, 20.000 m? kho CFS, va kho ngoai quan. Pan Hai An c6 vj tri chién lugc
gan khu vuc ha nguén séng Cam, gan cac cdng nuéc sdu nhu Nam Dinh Vi, Nam
Hai Dinh Vi, Xanh VIP, tao diéu kién thuan Igi cho viéc cung cap cac dich vu nhu:
nang ha, déngrut, thu gom va luu trit container va hang héa.

Dich vu khac gém daily tau cho Haian Lines, van chuyén hang dudng b, dich vu
sta chita & vé sinh container.

KQKD kho Depot, CFS, dai ly tau
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B Khai thac tau Khaithaccang  ® Cangcan, CFS, daily tau
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Téng trudng kép doanh thu clia Pan Hai An trong giai doan 2017-2023 dat
33,8%. Tuy nhién, bién Igi nhu&n gdp chua thuc su én dinh va ty trong dong gop
vao téng Igi nhuan gép cla céng ty chi dat khodng 10-15%.

Trién vong ting trudng: mac du cé sy tang trudng nhat dinh, nhung ching toi
cho réng hoat déng ctia Pan Hai An chi yéu dong vai trd hé trg cho hoat déng
cadng va van tai bién cla HAH trong viéc t8i uu héa chi phi cho cadc mang kinh
doanh chinh nay. Do dé hoat déng depot clia HAH s& tiép tuc duy tri muc tang
trudng én dinh.

4. Tinh hinh tai chinh

Hiéu qua hoat déng (bién LNG, bién EBITDA, bién LNST) va hé s6 sinh I6i (ROA,
ROE) c6 mé&i tuong quan chat ché vai su bién déng cla gia cudc cho thué tau &
gia cudc van chuyén, dac biét trong hai giai doan: khi gia cudc van tai tang manh
vao nam 2022 va gidm vao nam 2023.

2021-2024 cling la giai doan cong ty c6 hoat ddng dau tu m&réng manh nhat ké
tirkhithanh Iap, v&i t8ng suic ché clia déi tau tdng gan gép 3 1an so vai trudc dé.
Két qua 13, ty 1& Ng vay/Téng tai san cling déng thdi tang tir 21,9% lén 29%.
Cung v&i viéc nhan thém 4 tau déong mdi trong méi trudng kinh doanh khéng
thudn Igi (trong Q4/2023 va Q1/2024) va phai chiju ap luc chi philai vay tang Ién,
khién ty suat sinh 18i trén vén cila HAH khéng thuc sy tich cuc.

Tuy nhién do tang trudng doanh thu @3 kip phuc héi trong Q3/2024 giup KQKD
3Q2024 tich cyc trélai. Théng qua do, cac chisé thanh khodn ctia HAH van dugc
duy tridmuchgply.

Hiéu qua hoat déng Hé sé sinh 16i
3.500 60% 01 50%
3.000 o1
50% 40%
2.500 40% 01
2 2.000 01 30%
S 30% x
> 1.500 2o 01 20%
1.000 ? 00
500 10% 00 10%
- 0% - 0%
2019 2020 2021 2022 2023 3Q2024 2019 2020 2021 2022 2023 3Q2024
Doanh thu sssss== Bjén LNG (%) e Bién EBITDA (%) Bién LNST (%) Doanh thu/TSCD ROE e ROA
Hé sé thanh khoan Hé sé don bay
o 0,
30 35% 70% 58%
25 30% 60%
20 25%  50%
= 15 20%  40%
X
- 15%  30%
10 10% 20%
s 5%  10%
0 0% 0%
2019 2020 2021 2022 2023 3Q2024 2019 2020 2021 2022 2023 3Q2024

ITDA/L&i vay (x) === EBIT/L&ivay (x) e==Tiénmat/VCSH (%) N G/VCSH No/T8ng tai san
Nguén: HAH, ACBS
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5. Cocdu té chiic & co cau ¢ déng

CTCP Van tai & Xé&p d& Hai

An (Cong ty me)
1
Céngty con Cdng ty lién két
| |
CT TNHH CT TNHH Dci;rl‘?vpu CT TNHH DCI:;?\/PU CTCP CTCP
CT TNHH Van tai CT TNHH Lién - ; Paily & e Giao nhan Van tai
> 2 . 2 Cang Luu % ) o Toéng Y .

Cang Hai Containe Pan Hai doanh Nauvan Tiépvan hop Hai Van tai bién An

An (100%) r Hai An An (51%) Zim Hai o gép Hai An g Hai An Bién
(54,8%) An (51%) (51,5%) (60%) (40,8%) (36,1%) (18,6%)

Vé ca cdu c8 déng, HAH c6 cdu tric sé hiiu phan tan. C8 dong I6n nhat la CTCP
Dau tuva Van tai Hai Ha, ndm gilr 16,8% c8 phan, trong khi phan I6n ¢ phan con
lai thudc vé cac c8 déng nhd véi ty 1é ndm gilr dudi 5%. Tinh dén cudi thang
9/2024, c8 ddng trong nudc nam gilt 91,8% c8 phéan, trong khi c8 déng nuéc
ngoai chindm gilt 8,2%.

Co cdu c8 doéng tai ngay 30/09/2024

16,8%

3,9%
3,3%
el 23%
73,2%
= CTCPDT & VT HaiHa CT TNHH VT & bL bBa Phuong Thuc
AmericaLLC = Vi Ngoc Son

Khac
Nguén: Bloomberg

Chd tich HPQT hién taila Vi Thanh Hai, la con trai ctia 6ng Vi Ngoc Son, ngudi
da gilr vi tri Cha tich HDQT cua HAH tu giai doan 2016-2023.

HAH duy tri chinh sach chi tra c8 tuc vai ty 1€ tir 20-30% LNST trong giai doan
khéng cé nhiéu hoat dong dau tu hodc khi déi tau hoat déng 8n dinh (2014-
2020). Tuy nhién, trong nhiing ndm gan day, céng ty chi chi tra c8 tuc dudi hinh
thuc cé phiéu, véi ty 1é 40% trong ndm 2022 va 50% trong nam 2023, do dang
trong giai doan ma& réng va dau tu thém 4 tau méitar 2021 dén 2024.

Déi v&i ké hoach kinh doanh ndm 2024, HAH du kién sé chitrd cé tic 10% bang
tién mat va 10% bang cé phiéu.
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ll. Luédndiém dau tu
1. Tap trung md rong va tré héa doi tau dé tham nhip sau
vao thi trudng van tai bién quéc té.

Cacchién lugc cia HAH trong 3 nam gan day cho thdy céng ty dang quyét tam
tham gia sau vao chudi gia tri van tai bién trong khu vuc, théng qua nhiing
budc di sau:

(1) Dautuvao tré héa dditau dé dap uing yéu cau cla cac thi trudng quéc
té: tdng cudng hiéu qua nhién liéu va gidm chi phi, gidm khi thai va dap
Ung tiéu chudn mai trudng, t8i uu héa kha nang khai thac va nang suéat.

(2) Thanh lap cac lién doanh ty van hanh dé m& mdi cac tuyén van taitrong
khu vuc. V&i muc nén gia cudce chay tuyén quéc té cao hon cudce ndi dia,
hoat déng nay s& mang lai cho HAH muic doanh thu va bién Igi nhuan 8n
dinh trong trung va dai han.

DA4u tu cac tau co tai trong 16n hon, nhdm nang cao hiéu qua khai thac va t&i uu
hoa chi phi van hanh: Thang 9/2024, HAH da phé duyét cha truong mua thém
tau container da qua st dung c& Panamax (3.500-5.000 TEU), chuén bj cho viéc
ma3 réng hoat ddng kinh doanh. Chién lugc nay giup HAH khéng chi gia téng suic
chd trung binh trén mé&i tau ma con téi uu hoa Igi thé kinh té theo quy mé, dac
biét trong bdi canh gia cudc container va gia thué tau duy tri d muc cao

Vé trung va dai han, khi ma cac yéu té nhu gia cudc container va gia thué tau
quay tré lai giai doan 8n dinh thi viéc van hanh tau co tai trong I6n va cung cép
chay tuyén quéc té sé giup HAH cai thién hiéu qua hoat déng kinh doanh, déng
thdi duy tri dugc kha nang canh tranh so v&i cac doanh nghiép khac trong nganh.

Suc ché BiénLNG Tuyén khai thac
trung binh
<1.499 TEU 15-20% Phu hgp strdung cho cac tuyén ndi dia, khu vuc ngan
hodc cac tuyén cé cdng nhé
1.500-2.000 20-25% Thudng khai thac trén cac tuyén ngdn va khu vuc
TEU trung gian, két néi gilta cac cadng khu vuc véi cac
cang trung chuyén quéc té.
>2.000 TEU 25-30% Phu hop cho cac tuyén khu vuc va quéc té ngan.

Viéc mé réng doi tau ctia HAH doi héi gia tang quy mé ng vay. Tuy nhién, kha
nang chi trd ng vay van dugc ddm bdo nhd dong tién tir hoat déng kinh doanh,
mac du lgi nhudn c6 thé bj anh hudng khi 13i suat vay tang lén. Giai doan 2021-
2024 mé& rong ddi tau khién HAH ludn duy trity Ié vay ng tir 40-50% VCSH. Tuy
nhién, dong tién tur hoat déng kinh doanh (CFO) da phan nao bu dap cho dong
tién tu hoat déng dau tu (CFI1) trong giai doan 2019-2023. Bén canh do, HAH
cling duy tri dugc ty |é EBITDA/Iai vay trung binh 14,3x, d@m bdo kha nang tra Iai
va quan ly tai chinh 8n dinh.
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Bang phan tich d6 nhay ROE ctia 1 tau 1.800 TEU
Lai suat vay
6,5% 7,5% 8,5% 9,5% 10,5%
18.500 0,18 0,17 0,16 0,15 0,14
18.500 0,18 0,17 0,16 0,15 0,14
Gia chothuétau 17.000 0,17 0,16 0,15 0,14 0,13
15.500 0,16 0,15 0,14 0,13 0,12
15.500 0,16 0,15 0,14 0,13 0,12

2. Triénvongtang truéng XNK

XNK 0y k& 9T qua cac nam Theo Statista, sdn lugng container théng qua cac cdng toan cau dukién dat 901
350 30%  triéu TEU (+4% svck) trong 2024. MUc tang trudng nay quay trd lai muc trung
4% binh hang ndm sau giai doan chiing lai v&i muc téang chi 0,7% va 0,5% trong nam

25%
300 2022 va 2023, qua do thuc ddy tdng trudng sénlugng hang hdavan chuyéntrong
0, 9 9 . a . P
250 % g 20% khu vuc va tao dong luc cho gia thué tau.
15%
2 200 10% Giathué tau, mic du da cé su ha nhiét ti thang 7/2024, van duy tri  mic cao
2 150 50 hon so véi nam 2023. Theo du bao ctia BIMCO, nguén cung tau container trong
[ 0

giai doan 2024-2025 sé tang trudng lan lugt 9,3% va 4,8%, khi cac hgp déng

o% r by Ay - ~ by - - A P by - r
100 doéngtautinam 2021 dan dugc ban giao. M&c dli ngudn cung tauting co thé tao
-5%  &pluclén gia cudc van tdi toan ciu, nhung tac ddng sé co dé tré nhat dinh. Diéu
-10% nay la do phan 1&n cac tau maéi dugc ban giao 13 tau cé suc chd trung binh tu
15.000-24.000 TEU, chti yéu hoat ddng trén cac tuyén van tai xuyén luc dia dai.

50

0 -15%
9T/2021 9T/2022 9T/2023 9T/2024
Tranh chép dia chinh tri khién gia cudc van tai tang lIén. Hién tai, cac tau van
— Xu&t khau chuyén trén tuyén Chau A-Au va Chau My dang phai thay d8i hanh trinh, di
Nhap khu chuyén qua Mii Hao Vong do anh hudng tur cac tranh chap dia chinh tri. Viéc thay
e Tiing trudng XNK svk d8ihanh trinh nay van ti€p dién, khién thoi gian trén pién kéo daihon, dusélugng
tau tdng thém nhung khéng thé gidm ngay ap luc vé gia cudc
Nguén: GSO, ACBS Nhu cau hang héa trong khu vuc phuc héi, buéc qua giai doan khé khan: San
lugng container toan qudc 6T2024 dat 14,4 triéu TEU (+22% svck). Cung tin hiéu
tich cyc trong Q3/2024 ctia HAH, chung téi ky vong rdng KQKD da cham day.
Bén canh do, HAH da hoan tat viéc nhan ban giao 4 tau dong mai sém hon dyu
kién vao cudindm 2024. Vi trién vong phuc héi va nang luc van tai ci thién, ting
trudng trong 2H2024 va 2025 s& dén ti san lugng container van chuyén cao hon
so v&i muc nén thap nam 2023.

Da&i véi HAH, nhg déi tau chid yéu hoat déng trén cac tuyén ngan trong khu vuc,
cdng ty it chiu tac ddng tU sy gia tdng ngudn cung tau trén cac tuyén dai, giup
HAH duy tri hiéu qua hoat déng va tranh dugc bién déng I&n ti thi trudng toan
cau.

Pbéi tau container Luu lugng qua Kénh dao Suez

D6 tau (triéu TEU) Téng trudng y/y

9

—e— Mui Hao Vong

08 Kénh dao Suez

TEU (triéu)
Tang trudng yiy (%)

2 P R R R N | L S S o
B A T I S P Nguén: BIMCO
Th12-21 Th12-22 T:rﬁnia Th12-24 Th12-25 & &S @@Q & & IS S
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IV. Duphéng KQKD va dinh gia

Trong giai doan 2024-2026, ching t6i du phdéng tang trudng kép doanh thu va
LNST ctia HAH tuong ung 15,7% va 14,3%. Du phong cla chung téi dua trén gid
dinh vé déitau hién tai cia HAH, tinh t&i cudi ndm 2024. V&i tham vong ma rong doi
tau dé tham gia vao cac tuyén van tai khu vuc & quéc té, rat co thé HAH sé tiép tuc
theo dudi chién lugc ddng méi hodc mua thém céc tau trong tuong lai.

Tinh riéng ndm 2024, chung téi du phong HAH dat doanh thu 3.753 ty déng
(+43,7% svck) va LNST 534 ty déng (+38,8% svck) nh& sdn lugng container van
chuyén cai thién nhd s6 lugng tau mdi dugc ban giao trong 1H2024 di vao hoat
doéng.

Doanh thu khai thac tau dat 3.156 ty dong (+43,8% svck) vé&i san lugng container
du phéng dat 591.959 TEU (+35,3% svck). Lgi nhuan gép dat 611 ty déng (+40,5%
svck), v3i bién LNG dat 19,3%.

Doanh thu khai thac cang 313 ty dong (+57,2% svck) san lugng théng qua dat
491.737 TEU (+15,1% svck). V&i san lugng container trung binh théng qua trong 3
nam 2020-2023 d3 vugt cong suét thiét ké khodng 20%, ching téiky vong da téng
trudng sé dén tir sudich chuyén co cdu ty trong tirhang container ndi dia sang XNK
tlr dditau mang lai. Doanh thu khac dat 284 ty déng (+29,8% svck).

Cho ndm 2025, chung téi du phong doanh thu va LNST clia HAH sé lan lugt tang
4,4% svck va -1% svck chi yéu do ap luc chi phi ng vay. Tuy nhién sang 2026 dién
bién KQKD sé tich cyc trd lai nhd déi tau sé dan duy tri dugc ty 1€ 18p day 6n dinh &
thi trudng ndi dia va quéc té, cling vdi ap luc ng vay gidm dan.

HDKD ctia HAH phu thuéc kha nhiéu vao dién bién cua gia thué tau & gia cudc van
chuyén & thai diém thuc hién du phong. Trong Q2/2024 viia qua, HAH da tai ky mai
cac hgp déng cho thué tau cé thai han 6-12 thang, viéc nay sé dam bao nguén
doanh thu 8n dinh cho Céng ty it nhat dén hét 6T2025. Bén canh do, gia cudc trung
chuyén noi A van chua thé ha nhiét déi do ap luc cang théng d&i vai cac tuyén lién
luc dia & khu vuc bién D, giup mang tu van hanh ctia HAH tiép tuc duy tri da tich
cuc nhukét qua kinh doanh quy 3/2024 vita qua. Tuy nhién chiing téi cling luu y rang
trong trudng hgp co6 su chuyén bién bat ngd ddi véi gia thué & gia cude, mé hinh du
phéng sé can dugc diéu chinh lai cho phu hgp.

Vao diau nam 2024, HAH da phat hanh thanh cong 16 trai phiéu chuyén d8i tri gia
500ty déng vdiky han 5 nam, Iai sut ¢ dinh 6,0%/nam, ty I& chuyén d&i tuong Ung
muic gia gia 27.300 déng/c8 phiéu, ra khodng 18,31 triéu c8 phi€éu mdi. Néu thuc
hién chuyén d8i, s lugng c8 phiéu méi sé& chiém khodng 17,35% t8ng s8 ¢ phiéu
dang luu hanh, tao rardiro phalodng va c6 thé lam gidm Igi nhuan trén mai cé phiéu
(EPS). Tuy nhién hién ching téi chua cé théng tin cu thé vé ké hoach chuyén déi cia
trai chd, do do6 dinh gia clia chung téi chua tinh dén rii ro pha lodng tu 16 trai phiéu
nay.

Ching t6i dua ra khuyé&n nghi MUA cho HAH véi dinh gia hop ly 1a 58.200 VND/cp
bang phuong phap DCF. So véi gia déng clia ngay 31/10/2024, muic gia nay tuong
Ungtiém nang tang giala 34,9%, bao gém c3 cé tuc tién mat 1000 déng/cp, va&i P/E
20241a39,8xvaP/Bla1,9x.
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Don vi: ty VND 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 3.206 2.613 3.753 3.920 4.048
Tang trudng 64% -18% 44% 4% 3%
Khai thac cang 214 199 313 294 310
Khai thac tau 2.794 2.195 3.156 3.334 3.429
Khac (Depot, CFS, daily tau,...) 252 219 284 293 309
Lgi nhuéan gép 1.422 611 1.034 1.047 1.084
Bién LNG 44% 23% 28% 27% 27%
EBIT 1.330 523 902 909 953
EBITDA 1.608 888 1.264 1.328 1.375
LNTT 1.272 450 782 775 843
Tang trucng 92% -65% 74% -1% 9%
LNST 1.041 358 626 620 674
Tang truong 89% -66% 75% -1% 9%
Bién LNST 32% 14% 17% 16% 17%
Don vi: ty VND 2022 2023 2024F 2025F 2026F
EBIT 1.330 523 902 909 953
Tru: Thué 242 107 180 182 191
EBIAT 1.088 416 721 727 762
Coéng: Khdu hao 278 364 362 419 422
Tri: CAPEX (1.556) (732) (1.600) (100) (0)
Tru: Thay d8i vén luu déng (420) (280) 783 57 24
FCFF (610) (231) 266 1.103 1.208
L3i suat phirdiro 4,3%  Giatrjhién tai cha dong tién tuong lai 3.415
Phan bu rdiro VCSH 9,5%  Giatrihién tai cia nam cudi mé hinh 4.146
Beta 1,2 Gia tri doanh nghiép 7.561
Chi phi VCSH 15,7%  Tru:Vay ngrong (1.387)
Ty trong VCSH 69,6%  Coéng: Tién & dau tu ngdn han 318
Chi phingvay 5,3%  Giatrivén chiisé hiu 6.138
Ty trong ng 30,4%  SLCP dangluu hanh (cp) 105.516.900
WACC 12,2%  Gia tri hgp Iy cia c3 phiéu (VND/cp) 58.200
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DU PHONG KQKD Gia hién 43.900 Gia muc 58.200 Vén héa: 4.616
tai: tiéu: Ty VND
VND VND
(ty VND) 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuan 3.206 2.613 3.753 3.920 4.048
Téng trudng doanh thu 64% -18% 44% 4% 3%
Khai thac cang 214 199 313 294 310
Khai thac tau 2.794 2.195 3.156 3.334 3.429
Khac (Depot, CFS, dai ly tau,...) 252 219 284 293 309
Lgi nhuan gop 1.422 611 1.034 1.047 1.084
Bién loi nhudn gép 44% 23% 28% 27% 27%
Chi phi ban hang = = = = =
Chi phi quan ly doanh nghiép 114 125 169 179 176
Lgi nhuan tir HDKD 1.308 486 865 868 908
Bién Igi nhudn HPDKD 41% 19% 23% 22% 22%
Doanh thu tai chinh 39 30 15 15 15
Chi phi tai chinh 76 84 120 134 110
Thu nhap khac (27) 3 7 9 11
L3i/16 tu CT lién doanh, lién két - - - - -
Loi nhudn truéc thué 1.272 450 782 775 843
Lgi nhuan sau thué 1.041 358 626 620 674
Lgiich c6 déng thiéu sé 219 (27) 94 93 101
Loi nhuén sau thué ctia CB CT me 822 385 532 527 573
Bién lgi nhuédn rong 26% 15% 14% 13% 14%
Tién & cac khoan tuong duong tién 556 318 599 1.243 2.025
SL cé phiéu luu hanh (triéu CP) 70,3 105,5 105,5 105,5 105,5
EPS (VND) 14.796 3.391 5.931 5.876 6.390
EPS hiéu chinh (VND) 9.864 3.391 5.931 5.876 6.390
Tang trudng EPS hiéu chinh 89% -66% 75% -1% 9%
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CAC KHOAN MUC CDKT VA DONG

TIEN 2022 2023 2024F 2025F 2026F
Thay d8i vén luu dong (420) (280) 783 57 24
Capex (1.556) (732) (1.600) (100) (0)
Déng tién tudo (610) (231) 266 1.103 1.208
CStuc datra 387 369 106 106 106
Thay d8ingrong 546 302 (108) (934) (1.052)
Ng rong cudi nam 767 1.069 961 27 (1.026)
Vén CSH 2.887 3.171 3.709 4.242 4.822
Gia tri sé sach/cp (VND) 32.853 25.218 30.318 35.372 40.867
Ng rong/VCSH (x) 0,3 0,3 0,3 0,0 (0,2)
Ng rong/EBITDA (x) 0,5 1,2 0,8 0,0 (0,7)
Tdng tai san 5.049 5.359 6.180 6.432 6.748
CHi S6 KHA NANG SINH LGQI VA

BINH GIA 2022 2023 2024F 2025F 2026F

ROE 0,4 0,1 0,2 0,2 0,1

ROA 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1

ROIC 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1

WACC 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5%

P/E (x) 5,9 17,2 9,8 9,9 9,1

EV/EBITDA (x) 4,1 7,4 5,2 5,0 4,8

EV/FCF (x) (10,8) (28,6) 24,9 6,0 5,5

P/B (x) 1,8 2,3 1,9 1,6 1,4
P/S (x) 1,9 2,4 1,6 1,6 1,5

EV/sales (x) 2,1 2,5 1,8 1,7 1,6

Suét sinh Igi c8 tic 13% 8% 2% 2% 2%
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LIEN HE

Tru sé chinh

Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH

Giam D&c Phong Phan Tich

D4 Minh Trang

(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Bat dong
san

Pham Thai Thanh Trac

(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

CVPT - Vit liéu Xay dung, Héa chat
Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

CVPT - Logistics

Nguyé&n Thé Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1047)
hungnt@®acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh Tai chinh
Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT = Nganh DBién, nuéc
Pham buc Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd@acbs.com.vn

NVPT-PTKT

Vo6 Phua Hiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

Trudng phong khéi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong

(+84 28) 7300 7000 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn
groupis@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDbC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 6879 (x1088)
huynhntn®@acbs.com.vn

Chuyén vién GDKHDC

Ly Ngoc Dung

(+84 28) 7300 6879 (x1084)
dunglin.hso@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)

Chi nhanh Ha Noi

HAH-MUA

Ngay 01/11/2024

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha Noi

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Giam déc phan tich nganh Hang tiéu
dung, Cong nghé

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT-Vimd & TT Tiénté
Trinh Viét Hoang Minh
(+84 28) 7300 7000 (x1046)
minhtvh@acbs.com.vn

NVPT = Diiliéu thj truéng
Mai Duy Anh

(+84 28) 7300 7000 (x1110)
anhmd®acbs.com.vn

CVPT- D4u khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

CVPT - Xay dung

P& TiénPat

(+84 28) 7300 7000 (x1048)
datdt@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu téng ty suat sinh |&i tir c& phiéu (bao gdm c8 tirc), cao hon 20%, E(R) >= 20%

KHA QUAN: néu téng ty sust sinh |&i tir ¢ phiéu (bao gdbm c8 tirc) thap hon 20%, va cao hon 10%, 10% =< E(R) < 20%

TRUNG LAP: néu téng ty suét sinh 1&i tir ¢8 phiéu (bao gdm cd tirc) cao hon -10%, va thap hon 10%, -10% =< E(R) < 10%

KEM KHA QUAN: néu t8ng ty sudt sinh i tir ¢6 phiéu (bao gbm ¢8 tirc) cao hon -20%, va thap hon -10%, -20% =< E(R) < -10%
BAN: néu t8ng ty suat sinh |&i tir c6 phiéu (bao gdm c6 tirc) cao hon -20%, va thap hon -10%, E(R) < -20%

I 4 ~ > ~ - ~ 14
Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich
Chung téi,céc tac gia clia ban bao cao phéan tich nay, xac nhan réng (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay la ctia ching téi (2) ching
t6i khéng nhan dugc bat ky khodn thu nhap nao, tryc tiép hodc gian tiép, ti cac khuyén nghi hodc quan diém dugc trinh bay do.

Céng B6 Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic co lién quan clia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da c6 hodc sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh ctia ACBS véi cac céng
ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khodn tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing c6 thé c6 chiing khoan do cac cong ty
nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luuy rang ACBS c6 thé cé xung dét Igi ich & bat ky thdi diém nao.

ACBS phat hanh nhiéu loai bao cdo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hodc phan tich xu hudng
thj trusng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao cao phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat tu sy khac biét vé thai han dau tu, phuong phéap phan tich
ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B8 Mién Trach Nhiém

Ban bao cao phan tich nay chi nhdm muc dich cung c&p théng tin, ACBS khéng cung cép bat ky bdo dam rd rang hay ngu y nao va khéng chiu trach nhiém vé sy
phu hgp clia cac théng tin chita dung trong bao cdo cho mét muc dich si dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi nhan bao cao,khéng nhan tryc tiép tu
ACBS, la khach hang cia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luan clia bao cdo (néu co) chi mang tinh tham khdo.ACBS khéng dé nghj hodc khuyén
khich nha dau tu tién hanh mua hoac ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao nay. ACBS, cac té chic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan
vién clia ACBS sé& khéng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac thiét hai truc tiép, gian tiép; hoic (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co hdi
kinh doanh hoéc cac khoan tén that khac, ké ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén that dé, phat sinh ti viéc sit dung ban
bao cao phan tich nay hodc théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thong tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap tur cac nguén
ma ACBS cho rdng dang tin cdy, tuy nhién ACBS khéng bdo dam tinh day du va chinh xac clia cac théng tin d6, Cac quan diém trong bao céo cé thé bj thay déi
b3t ky lic nao va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac thdng tin va quan diém da bj thay d8i d6 cho nha dau tu da nhan bao cdo nay.

Ban bao cao c6 chiia dung cac gia dinh,quan diém clia chuyén vién phan tich, tac gia cia bao cao, ACBS khdng chiu trach nhiém cho bat ky sai sét nao ciia
ho phat sinh trong qua trinh 1ap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tucng lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban bao cao cé théng tin mau thuan
hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghj trong ban bao cdo nay hoan toan Ia clia riéng chuyén vién phan
tich,cac khuyén nghi d6 khéng dugc dua ra dua trén cac Igi ich clia bat ky ca nhan t6 chic nao, ké cd Igiich cia ACBS.Ban bao céo nay khéng nhdm dua ra cac I6i
khuyén dau tu cu thé,ciing nhukhéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién tai chinh ctia bat ky nha dau tu nao, nhitng ngudi nhan ban bao céo nay. Vivay cac chiing
khoan dugc trinh bay trong badn bao cdo c6 thé khédng phu hgp vai nha dau tu. ACBS khuyén nghi réng nha dau tu nén ty thuc hién danh gia déc 1ap va tham khdo
thém y kién chuyén gia khi tién hanh dau tu. Gia trj va thu nhap dem lai tur cac khodn dau tu co thé thay d&i hang ngay tuy theo thay déi clia nén kinh té va thj
trudng chiing khoan. Cac két luan trong bao cdo khéng nhdm tién doan thyc té do dé n6 cé thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu clia qua khir khéng bao
dam cho két qua dau tu clia tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong tién théng tin dai
chiing ma khéng c6 su dong y trudc bang vin ban ctia ACBS. Viéc st dung khong cé su ddng y ciia ACBS sé bi xem la bat hgp phap va ca nhan,té chuic vi
pham cé nghia vu béi thudng mei thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cadm viéc phan phi hodc nhan cac bao céo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hdy ban bao cao nay ngay
1&p tuic, néu khéng nha dau tu sé& hoan toan ty chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cap dich vy tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu cé ndi dung tu van thué. Do dé khi lién quan dén van dé
thué, nha dau tu can tham khao y kién clia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cy thé clia nha dau tu.

Ban bao cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thirba, ACBS khéng chju trach nhiém déi véi ndi dung trén céc trang web nay. Viéc dua
dudng ddn chi nhdm muc dich tao suthuén tién cho nha dau tutrong viéc tra clu thdng tin; do dé nha dau tuhoan toan chiu céc rii ro khi truy cap cac trang web
nay.

© Copyright ACBS (2023). Moi quyén sé hiiu tri tué va quyén tac gia 1a cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cao phan tich nay khéng dugc
phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bing van ban cia ACBS.
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