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SECURITIES

Téng quan doanh nghiép:

CTCP Van tai va Xép d& Hai An (HOSE: HAH) la mot trong nhitng
doanh nghiép hang d4u trong linh vc van tai container va khai
théc cang bién tai Viét Nam. Doanh nghiép s& hitu mé hinh
kinh doanh twong déi khép kin, bao gdbm khai thic déi tau
container, van tai bién va dich vu cang. Trong nhitng ndm gan
day, HAH dang ddy manh md& rong quy mé déi tau, dic biét
théng qua cac dy 4n déng mdi va hop tic vdi d6i tac trong
nganh, nhdm nang cao ning luc van tai va mé rong thi truong
qudc té.

Pinh gia:
Pinh gia 58.000
Gia hién tai 48.000

Théng tin ¢d phiéu:

S6 lvong CP Iwu hanh

191,84 triéu c6

KLGD binh quan 1 thang (nghin c6) 1.801,52
Bién dong gia 1 tuan -0,83%
Bi&n dong giad 1 thang 9,34%
Vén héa (ty VND) 9.208,3
Bién ddng gia:
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Cap nhat két qua kinh doanh Q2/2026:
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VAN TAI VA XEP DO HAI AN (HAH — HOSE)
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2444 2799  15%
2.688 2.775 3%
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951 1.130 19%
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847  1.007  19%
688 818 19%
39%  40%
28%  29%
48%  54%

Nguén: FiinPro; VFS

Ghi chu

Doanh thu Q2 va 1H2026 ghi nhan ting chd yéu dén tir (1) tau Iris (méi di vao hoat
dong tlr Q4/2025) qua d6 gilp ting sdn lwvong va (2) ky mdi dugce 3 hop déng thué
tau vai gia cao hon 5%

Mang cang bién trong quy 2 gidm do san luvgng khai thac gidm 14%yoy khi cang Hai
An d3 vuot tran cdng suét.

Lg'i nhuan gdp 1H2026 tang nhanh ho'n da ting chl yéu nhd doanh thu nh bién
gOp mang van tai bién ting 4,6 dpt yoy khi HAH ky dworc gid cwd'c cao hon svck

Doanh thu tai chinh 1H2026 giam do (1) |3i tir tién glri gidm 53,3% yoy (2) HAH
chua ghi nhan khodn c6 tic tuwong ng so véi cung ky.

Chi phi tai chinh gidm nho khoan 16 ti gia gidm do bién déng USD/VND trong
Q2/2026 (-0,1%) thap hon dang ké so v&i Q2/2025 (+2,1%)

Chi phi tang chl y&u dén tir cac chi phi dich vu mua ngoai va céc chi phi quan ly
khac.

Loi nhuan rong tang nhe nhé cdc chi phi ting nhung téc dé cham hon tdc d6 ting
cha doanh thu.

2026 HAH d3t muc tiéu kinh doanh than trong véi doanh thu & mirc 5.140 ty dong
(-0,2% so véi TH 2025) do doanh nghiép nhan dinh thj trwdng van tai container sé
d&i mat nhiéu yéu té bat li sau 2 thang dau ndm kho khan. Tuy nhién, nhu cdu

ting cao tai khu virc ndi A va anh hudng mot phan tir chién tranh d3 gidp gid cudc
cho thué dinh han (TC) ting manh, ky vong ho tro HAH hoan thanh vuot k& hoach.
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Piém nhan doanh nghiép:
M& rdng ddi tau sé 1a dong lwc ting trwd'ng dai han cia HAH nhwng déng thoi cling 1am gia ting mirc d6 phu thudc vao
chu ky gid cwdc va kha nang huy ddng vén cta doanh nghiép

1. K&t qua kinh doanh Q2/2026

Mang van tai ti€p tuc 13 dong luc chinh hb tro doanh thu thuin ctia HAH

- Mang van tai: Trong Q2/2026, doanh thu mang nay dat 1.502 ty dong (+8% yoy), dwoc hd tro bai s déng gdp cla tau
Haian Iris, bat dau di vao hoat dong tir Q4/2025, cung véi viéc HAH linh hoat digu chinh phwong an khai thac doi tau.
Trong bdi canh hoat dong logistics bj gian doan va tinh trang tac nghén tai nhiéu cang |&n d3 day gia thué tau TC lén
mttc hap dan, HAH chi déng chuyén mdt phan tau tir tu khai thac sang cho thué TC va ky méi hop dong déi véi 3 tau
véi gia cudc ting khoang 5%. Nho tan dung hiéu qua dién bién thuan loi cla thi trudng va tdi wu phuong thirc khai
thac d6i tau, bién lgi nhuan gdp mang van tai ti€p tuc duy tri & mdrc cao.
Bén canh dd, viéc nam trong hé sinh théi hop tac véi VSC ciing tao thém loi thé cho hoat déng van tai ctia HAH. Trong
khi Cang Hai An d3 khai thac & mrc cong suat cao va c6 thé trd thanh ndt that khi quy moé doi tau ti€p tuc mé rong,
HAH c6 thé tan dung nang lyc khai thac tai Nam Hai Dinh Vi thudc hé thdng VSC dé phan bé thém san luvgng. Qua do,
doanh nghiép c6 thém du dia md& réng san lvgng van tai ma khéng phu thuéc hoan toan vao nang lwc cda Cang Hai An,
ddng thoi t6i wu hiéu qua khai thac cda déi tau.

- Mang khai thac cdng dat 158,1 ty dong (- 2% yoy), chd yéu do sdn lwong khai thic gidm 14% yoy. DU doanh thu giam
nhe, hiéu qua sinh 1o cla mang cang van duy tri & mirc cao véi bién |3i gdp 45,8%.

Trong 1H2026, lién doanh HA Green Shipping Lines (HAGR — HAH s& hitu 40%) cling d3 mua thém 2 tau cii. Mdt tau d3 bat

d3u cho thué TC tir Q2, tuy nhién déng gdp loi nhudn chuwa déng ké do chi phi kh&u hao va van hanh ban d4au con cao.

2. HAH buéc vao giai doan dau chia chu ky mé rong doi tau Ién nhat tir trwde téi nay. Ap luc tai chinh gia ting nhung

van trong tam ki€ém soat nho hiéu qua kinh doanh va lgi thé vé chi phi von

- HAH dang c6 ké hoach mé réng déi tau vdi quy mé Ién nhdt tir trwde tdi nay. Ndm 2025-2026, HAH d3 ky déng méi 4
tau 3000 TEU (1 tau HACT, 3 tau HAH ), 4 tau I&n 7.100 TEU (2 tau HAGR, 2 tau HAH) va dy dinh ban giao vao 2027-
2029. Ngoai ra, HAH ciing tim mua 1-2 tau container cii size tir 1.100 — 3.500 TEU khi c6 co hdi. Nang téng cong suat
tinh vao DTT clia HAH thém 89% va toan hé sinh thai thém 134% so vdi hién tai va ky vong s& nang téng doanh thu cla
HAH |én gdp ddi néu cac tau chay full cong suat.

- DEé thuc hién ké hoach ndy, HAH dang ddy manh vay no. Téng ng vay va no thué tai chinh tai 30/6/2026 dat 3.354 ty
doéng (+21% YTD), trong khi cam k&t vén cho cac hop déng déng tau chua trién khai ting manh 1én 6.585 ty dong, cho
thay du no nhiéu kha nang ti€p tuc ting trong 2-3 ndm tdi. Tuy nhién, kha nang thanh toan 13i vay lai cé xu huwéng tang
manh nh& tin dung dwoc ngudn von ré tir ngan hang ngoai (13i sudt 6-7% trong thoi diém I3i trong nudc tang cao) va
cho quay vong vdi bién |13i gdp mang van tai cao hon gdp nhiéu lan (13i gdp mang van tai duy tri trén 30%). B&n canh do,
ty trong doanh thu bang USD twong déi lén gilp cong ty cé natural hedge, phan nao gidm thiéu rui ro ty gia tir cac
khoan vay ngoai té.

CTCP VAN TAI VA XEP D& HAI AN (HAH — HOSE)

, R .., Ngubn: FiinPro, Alibra
Dy phéng va dinh gia:

Ching téi ky vong doanh thu thuén va loii nhuén sau thué ndm 2026 cia HAH tiép tuc duy tri ting
trwd'ng 6n dinh, lén lwot dat khodng 5.440 ty déng (+5,6% yoy) va 1.347 ty déng (+16,7% yoy), nhd
(1) gia thué tau dinh han neo cao va (2) cong suat dodi tau ma& réng (Haian Iris dong gop ca nam, Green
Park/Green Time qua HAGR bét dau van hanh 8n dinh hon). Ap luc chi phi 13i vay va khau hao sé& gia
tang theo ti€n dd giai ngdn cho chuwong trinh déng méi 8 tau, trong khi cac tdu mai chua dong gép
dang ké vao doanh thu. Biém roi ting trwdng lgi nhuan duoc ky vong sé rd nét hon tir cudi ndm 2027
trd di, khi cac tau déng mdi b3t dau lan lwot dwoc ban giao va di vao khai thac, qua dé gitp cong suat
doi tau mo rong manh va tao thém du dia tang trwdng doanh thu, loi nhuén.

Chung t6i dinh gid bang phuwong phap P/E (P/E muc tiéu 8,5 lén — tuwong duong muirc P/E dy phéng
2026 hién tai thi truéng dang dp dung cho HAH, phu hop véi giai doan gitta chu ky dau tu khi lgi nhuan
tang trudng cham lai trwdc khi dodi tau mdi déng gép day dd tir 2028 tré di). V&i EPS du phéng 2026
khoang 6.770 ddng/c6 phiéu (d3 tinh dén pha loding day du tir viéc chuyén d6i 500 trai phiéu chuyén
d&i va 2 dot phat hanh ESOP trong nam, nang s6 c6 phiéu lwu hanh 1én 192 triéu don vi), ching t6i dua
ra murc gid dy phéng cho HAH 13 58.000 déng/cé phiéu.

K&t qua kinh doanh clia HAH theo quy No vay ting manh
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Lau 1, 117 - 119 - 121 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q. 1, TP. HCM Tang 5, S& 37 Ba Triéu, phuwdng Hang Bai, quan Hoan Kiém, Thanh phé Ha Noi
Pién thoai: (84-8) 62556586  Fax: (84-8) 62556580 pién thoai: (84-4) 39288222 —Ext: 117 Fax: (84-4) 39338222

Website: www.vfs.com.vn

Nguyén Minh Hoang Truwdng phong phan tich hoang.nguyenminh@vfs.com.vn
Nguyén Hoang Long Chuyén vién phan tich long.nguyen@vfs.com.vn
Nghiém Bao Nam Chuyén vién phan tich nam.nghiem@vfs.com.vn
Lé Thi Ngoc Chuyén vién phan tich ngoc.le@vfs.com.vn
Nguyén Thi Mai Chuyén vién phan tich mai.nguyen@vfs.com.vn
Giang Viét Hoang Chuyén vién phan tich hoang.giang@vfs.com.vn
Lé Phuong Linh Chuyén vién phan tich linh.le@vfs.com.vn

Tuyén bé mién trach nhiém: Ban quyén thuéc vé Céng ty CP Ching khoan Nhét Viét (VFS). Nhitng théng tin str dung trong béo céo duorc thu thap tir nhitng ngudn dang tin
cdy va VFS khéng chiu trach nhiém vé tinh chinh xéc cua chung. Quan diém thé hién trong béo cdo nay la cda (cac) tac gia va khéng nhét thiét lién hé véi quan diém chinh thirc
clia VFS. Khéng moét théng tin ciing nhuw y kién nao duoc viét ra nham muc dich quang céo hay khuyén nghi mua/bén bét ky chimng khoan nao. Béo céo nay khéng duoc phép

sao chép, tai ban bdi bat ky cé nhan hodc t6 chirc nao khi chua duoc phép cua VFS.
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