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CTCP VAN TAI VA XEP DO HAI AN (HSX: HAH) TiCH LUY +5%

Thit thach van dang cha d6n phia trudc (Gl i Eing (N0 g2l
Gia muc tiéu (VND) 45.200
Chi tiéu (ti déng) Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-FY22 +/- (yoy)
- Théng tin ¢ phiéu
Doanh thu thuan 655 845 -22,5% 652 0,4%
Lgi nhuan sau thué 119 171 -30,6% 200 -40,5% Nganh Hang hai
EBIT 162 239 -32,1% 316 -48,7% Vén hoéa (ty déng) 3.014.3
Ty suat EBIT 24,8% 28,3% -3,5 pps 48,5% -23,7 pps SLCPDLH (triéu CP) 70,3
Nguén: HAH, CTCK Réng Viét KLGD binh quan 20 phién 1.791,6
P .. . w N N N N 2e Free Float (%) 100
1-FY23 - Trai qua giai doan di xuéng cling toan nganh hang hai
Q quag : 9 9 9 9 Gia cao nhat 52 tudn 81.600
e Trong boi canh kho khan chung ctia toan nganh, san lugng container xép d& va van Gia thap nhét 52 tuan 24.050
chuyén ctia HAH tang trudng am, lan luot dat 86 nghin TEU (-7% YoY) va 82 nghin Beta 1,15
TEU (-4% YoY), tuong ting hoan thanh 21% va 25% ké hoach nam 2023. FY2022  Hiéntai
o n N R ) ia . EPS 11.684 10638
e Doanh thu va LNST c6 dong cong ty me lan lugt dat 655 ty dong (+ 0% YoY va -23% Tang truéng EPS (%)
X s an . . s . . ang truén 6 28 29
QoQ) va 119 ty dong (-41% YoY va -31% QoQ), tuong Uing hoan thanh 22% va 24% ké 9 N I
EPS diéu chinh 5.744 5.218

hoach dat ra cho nam 2023. Mdc du, gid cudc van tai va gia cho thué tau da giam sau, b/ 56 47
nhung nha vao déng gop tir cac tuyén van tai méi va co nhiéu hon céc contaucho 0 ' '

0,8 13
thué da gilp cho doanh thu clia HAH di ngang so véi cing ky. Trong khi d6, ky két ¢ /egiTpa 23 26
hai hgp d6ng cho thué tau trong ngan han va su én dinh cta linh vuc cang bién, da Ty susit 6 tic (%) 31 53
giup cho LNST cta HAH gidm it hon so véi du bao trudc dé clia chung toi. ROE (%) 35'6 24'8

Trién vong 2023F - Khé khan chua thuc su qua di cx e .
Dien bién gia

e Du phéng san lugng container van tai dat 377 nghin TEU (-4% YoY) do nhu cau van

chuyén hang héa trong nudc va quéc té dm dam khi cac doanh nhiép thiéu vang don Khoi luigng (000 - RHS)

hang xuat khiu. San lugng container xép d& cling gidm nhe so véi nam 2022, dat 402 == Gia (‘000 - LHS)
nghin TEU (-4% YoY) véi lugng hang dugc dam bao nho ddi tau HAIAN Lines va 100 8000
SM Lines. Déi vai hoat déng cho thué tau, ching téi gia dinh HAH sé git nguyén co 80 6000
cdu doi tau va gia cudc tai ky sau khi két thuc cac hgp déng cho thué ngén han lan 60 4000
lugt 1a 14.000 USD/ngay va 17.000 USD/ngay déi véi tau loai 1.100 TEU va 1.700 TEU. ‘2“; 2000
e Du phéng doanh thu va LNST ctia HAH lan lugt dat 2.770 ty déng (-14% YoY) va 526
ty dong (-36% YoY) cho ndm 2023. EPS cho nam 2023 sé dat 7.472 d6ng. R R s N R
! PP N N A L
Pinh gia va khuyén nghi R N N
Bu6c sang Q2-FY23, gid cudc van tai bién cé thé duy tri 6n dinh sau mét thoi gian dai lao déc, Cé dong I6n (%)
trong khi gid cudc thué tau cd su cdi thién nhe khi da tao ddy trong Q1-FY23. Diéu nay, duoc CTCP Bau tu va Van tai Hai Ha 14,53
xem nhu mot diém tua tam ly réing hoat déng kinh doanh ctia HAH sé khéng con gdp phdi CTCP Pau tu Sao A D.C 10,67
qud nhiéu tdc dpng tor viéc giam gid cudc. CT TNHH Quy T™ Holding 447
Két hop hai phuong phdp P/B va EV/EBITDA, gid muc tiéu cua chiing téi cho ¢6 phiéu HAH la Khéc 70,39
45.200 déng/cé phiéu, tuong duong ty sudt sinh 15i ky vong la 5% dua trén gid déng cta Gidi han sé hitu NDTNN con lai (%) 43,96

ngay 08/06/2023. Chuing téi duy tri khuyén nghi TICH LUY trong trung han cho c6 phiéu HAH,
thé hién quan diém tich cuc cta ching téi vé kha ndng cdi thién loi nhudn trong hai quy tiép
theo ctia ndm 2023, nho su' déng gép cta cdc tau cho thué mdi. (084) 028- 6299 2006 — Ext 2223

Cao Ngoc Quan

Trong dai han, kha ndng duy tri gid cuéc cho thué cao nhu hién tai va trién vong phuc héi cia quan.cn@vdsc.com.vn
mang van tdi bién la nhing bién s6 ma cdc NPT cdn tiép tuc theo déi.
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Bang 1: K&t qua kinh doanh Q1/2023

(Ty déng) Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-FY22 +/- (yoy)
Doanh thu 655 845 -22,5% 652 0,4%
Loi nhuan gop 192 271 -29,0% 340 -43,4%
Chi phi ban hang va quan ly 30 32 -4,9% 24 27,2%
Thu nhap HBKD 162 239 -32,1% 316 -48,7%
EBITDA 245 318 -22,9% 368 -33,4%
EBIT 162 239 -32,1% 316 -48,7%
Chi phi tai chinh 21 52 -60,3% 10 118,9%
- Chi phi ldi vay 19 21 -6,5% 9 110,4%
Khau hao 83 78 5,4% 52 60,0%
Khodn muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thudng (¥)
Lgi nhuan trudc thué 153 232 -34,0% 320 -52,2%
Loi nhuan sau thué 119 171 -30,6% 200 -40,5%
LNST diéu chinh cac khodn muc (*) 119 171 -30,6% 200 -40,5%
Nguén: HAH, CTCK Réng Viét
Bang 2: Phan tich HDKD Q1/2023
Chi tiéu Q1-FY23 Q4-FY22 +/-(qoq) Q1-FY22 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh loi
TS Igi nhuan gép 29,4% 32,0% -2,7 pps 52,1% -22,7 pps
EBITDA/Doanh thu 37,4% 37,6% -0,2 pps 56,4% -19,0 pps
EBIT/Doanh thu 24,8% 28,3% -3,5 pps 48,5% -23,7 pps
TS Igi nhuan rong 18,2% 20,3% -2,1 pps 30,6% -12,5 pps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 23,4% 27,4% -4,1 pps 51,2% -27,9 pps
Hiéu qua hoat dong* (x)
-Hang tén kho 26 29 -3,0 21 55
-Khoan phai thu 2,6 34 -0,8 2,2 0,5
-Khoan phai tra 1,0 1,1 -0,1 0,8 03
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 25,2% 31,2% -5,9 pps 34,7% -9,5 pps
Nguén: CTCK Réng Viét (*) thudng nién héa
Bang 3: Duphéng KQKD Q2/2023
Chi tiéu (ty dong) Q2-FY23  +/-qoq +/-yoy Luan diém Q2/2023:
Doanh thu 720 9,9% -22,5%
e Du phdng sén lugng clia cang Hai An/van tai Q2-FY23 lan lugt 1a 103 nghin TEU (-8% YoY va
Loi nhuan gop 248 28,9% ~42,9% +20% QoQ) va 98 nghin TEU (-8% YoY va +20% QoQ), t6c dé tang trudng thé hién nhu cau giao
EBIT 214 31,8% -47,3% thuang chua thé sém cai thién.
LNST 130 9,2% -45,8%

Toc d6 tang trudng doanh thu bat dau gidm nhanh hon so véi cing ky do ca hai yéu t6 vé san

lugng giam va gia cudc duy tri & mic thap.

Lgi nhuan gdép gidm manh do doanh thu gidm trong khi chi phi gia vén van duy tri  muc cao.

Q2-FY23 bat dau phai thanh toén lai vay d6i véi khodn ng 280 ty dong mua tau HAIAN ROSE.

Nguén: CTCK Réng Viét
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Cap nhat KQKD Q1-FY2023

Thang 2/2023, HAH da cho thué dinh han hai tau HAIAN BELL va HAIAN ROSE vdi thai han hgp déng tuang déi ngan tir 3 - 5 thang, cé gia
cudc cho thué lan lugt la 11.750 USD/ngay va 13.750 USD/ngay. Ciing trong thdi gian nay, nang luc van tai cia déi tau van dugc dam béao
khi HAH nhan tau HAIAN CITY vé tu van hanh sau khi két thic hgp déng thué dinh han va thué thém moét tau TC SYMPHONY cdia Tan Cang.

Trong Q1/2023, HAH khai truang hai tuyén van tai méi:
e Tuyén van tai ndi dia vdi lich trinh Hai Phong — Chan May - HCM.

e Tuyén van tai qudc té vai lich trinh tir Hai Phong - HCM - Port Kelang (Malaysia) va ngugc lai, thong qua cong ty con la Cong ty
TNHH Lién doanh ZIM - HAIAN vai thuang hiéu la Lotus Link. Day la tuyén van tai dau tién ctia ZIM - HAIAN dugc phuc vu bang
hai con tau c6 kich c¢&1.100 TEU la HAIAN LINK va TC SYMPHONY.

Bang 1: Danh sach déi tau trong Q1-FY23

Tén tau Cung tai (TEU) Hinh thiic hoat dong

1 HAIAN PARK 787 Tu van hanh

2 HAIAN TIME 1.032 Tu van hanh

3 HAIAN BELL 1.200 Cho thué dinh han
4 HAIAN LINK 1.060 Tu van hanh

5 HAIAN MIND 1.794 Cho thué dinh han
6 HAIAN VIEW 1.577 Tu van hanh

7 HAIAN WEST 1.740 Cho thué dinh han
8 HAIAN EAST 1.702 Cho thué dinh han
9 HAIAN CITY 1.577 Tu van hanh

10 HAIAN ROSE 1.708 Cho thué dinh han
11 ANBIEN BAY 1.700 Cho thué dinh han
12 TCSYMPHONY 1.147 Tu van hanh (thué hoat dong)

Nguon: HAH, CTCK Réng Viét

Hinh 1: Hai tau HAIAN BELL va HAIAN ROSE dugc cho thué ngan han tir 3 - 5 thang tai viing gia cuéc thap

Thang 9/2021 ; \
® Théng 11/2021 Théng 2/2023 9
® Thang 5/2023 o
? | ® Thang 11/2023
WEST - 30.500 USD/ngay | ¢
| | | |
MIND - 32.000 USD/ngay
| | | |
ANBIEN BAY - 40.000 USD/ngay
|
EAST - 15.000 USD/ngay Thang 6/2023
Q3-21 Q4-21 01-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q223 Q3-23 Q4-23 Q225

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét
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HAH dang trai qua giai doan khé khan chung ciia toan nganh hang hai khi nhu cau thuong mai giam sat

Két thuc Q1-FY23, téng san lugng XNK hang hoéa container dudng bién cla Viét Nam dat 3,49 triéu TEU (-14% YoY), trong dé san lugng XK
va NK lan lugt dat 1,76 TEU (-8% YoY) va 1,73 triéu TEU (-18% YoY). Day la xu huéng da dugc du bao tur trudce khi siic mua ngudi tiéu dung
gidm trong bdi canh nén kinh té toan ciu suy yéu ké tir 2H2022. Do thuong mai cda Viét Nam van phu thudc kha 16n vao hoat dong gia
cbng clia cac doanh nghiép FDI, su sut gidm gia tri/don hang xuat khiu ciing khién cho nhu cdu nhap khiu nguyén liéu va san xuat trong
nudc giam sau. San lugng container ndi dia Q1-FY23 chi dat 1,69 triéu TEU (-17% YoY) (hinh 3).

Hinh 2: San lugng container XNK dudng bién giam manh cho
thay nhu cau suy yéu...

XK (Mn TEU-LHS) s NK (Mn TEU-LHS)

e=0== XK YOY (%-RHS) ==0==NK YoY (%-RHS)

20%
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Q1-FY22  Q2-FY22 Q3-FY22 Q4-FY22 Q1-FY23

Nguén: Cuc hang hai, CTCK Réng Viét

Hinh 3:...Kéo lui nhu cau van chuyén hang héa container
trong nudc

0,5

0,0

mm Noi dja (Mn TEU-LHS)  ==o0=Noi dia YoY (%-RHS)

Q1-FY22  Q2-FY22 Q3-FY22 Q4-FY22 Q1-FY23

Nguén: Cuc hang hai, CTCK Réng Viét
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Trong béi canh khé khan chung clia toan nganh, sén lugng container xép dé va van chuyén ctia HAH Q1-FY23 déu tang trudng am, 1an lugt
dat 86 nghin TEU (-7% YoY) va 82 nghin TEU (-4% YoY), tuong Uing hoan thanh 21% va 25% ké hoach nam 2023. Téc dé tang trudng san
lugng container xép dé ti€p tuc giam sau trong khi su suy gidm san lugng van tai container c6 tin hiéu ching lai do:

Cang Hai An dang trong giai doan slfa chiia bat dau tir Q4 — FY22, déng thai cong ty dua cac chuyén tau trung lich sang khai thac
tai cdng MPC dé nang cao san lugng Off-dock CY cho Panhaian. Du kién HAH sé hoan thanh toan bé du an sita chiia trong Q2 -
FY23, qua d6 nang san lugng xép bai tir 7.000 TEUs I&n 10.000 TEUs.

San lugng khai thac tau dugc ho trg nha (1) thém cac chan 1dy hang tai Nansha (ti thang 3/2022) va Qinzhou (ti thang 6/2022)
trén tuyén Hai Phong - Hong Kong, (2) Q1-FY23 trién khai hai tuyén van tai méi nhu da néi & trén.

Hinh 4: San lugng théng qua cang Hai An tiép tuc giam sau

120
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. San lugng (‘000 TEU - LHS)  ==0==YoY (% - RHS)

93 112 108 102 10%

Q1-FY22 Q2-FY22 Q3-FY22 Q4-FY22 QI1-FY23

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Hinh 5: San lugng van tai déi tau dan héi phuc
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s San lugng (‘000 TEU - LHS)  ==0==YoY (% - RHS)
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Nguén: HAH, CTCK Réng Viét
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Doanh thu va LNST ¢6 déng cdng ty me Q1-FY23 1an lugt dat 655 ty déng (+ 0% YoY va -23% QoQ) va 119 ty déng (-41% YoY va -31% QoQ),
tuong ung hoan thanh 22% va 24% ké hoach dat ra cho nam 2023. Bt chap gia cudc van tai va gia cho thué tau da gidm sau, doanh thu
cla HAH c6 thé di ngang so véi ciing ky nhd ddng gop tir cac tuyén van tai méi. Trong khi d6, ky két hai hgp déng cho thué tau trong ngan
han va su 6n dinh cua linh vuc cang bién, da giip LNST cGa HAH gidm it hon so véi du bao trudc dé clia ching toi.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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e So vdi cung ky, du cho doanh thu mang van tai hang hoa gidm bai san lugng container tang trudng am va gia cudc van tai quéc
té/noi dia da gidm rat manh. DU vay, téng doanh thu clia HAH van duy tri di ngang (hinh 6) nhd hai yéu t8 (1) nhitng déng gép tu
hai cong ty con la Cong ty TNHH Dai ly va tiép van Hai An va ZIM - HAIAN lan lugt dugc hop nhat tir Q3-FY22 va Q1-FY23; va (2)
hoat d6ng cho thué tau la bé d& khi c6 nhiéu hon ba tau cho thué 1a HAIAN ROSE, HAIAN BELL va ANBIEN BAY, dong thai cac tau
cho thué dai ngay trudc do la HAIAN WEST va HAIAN MIND van dugc duy tri & muc gia cao (hinh 1).

e Bién lgi nhuan gép Q1-FY23 dat 29% (-23 pps YoY va -3 pps QoQ) (hinh 7), trong dé:

o Bién gop cua hoat dong cang dat 46% (+2 pps QoQ va +4 pps YoY) tiép tuc duy tri & muc cao do cdng Hai An da khau
hao xong.

o Nhanté chinh lam thu hep bién gop ctia HAH dén tir hoat dong doi tau khi bién Igi nhuan mang nay chi dat 19% (-25 pps YoY
va -5 pps QoQ) do (1) gia cudc van tai bién gidm nhanh hon so véi téc d6 gidm cla nhién liéu dau vao (hinh 8), (2) chi phi
khau hao tang 77% YoY khi dua hai tau m&i nhan tir 2H2022 di vao hoat déng la HAIAN CITY va HAIAN ROSE, va (3) chi phi
mua ngoai tang lén danh cho viéc thué tau TC SYMPHONY clia Tan Cang. Nha cho thué dugc hai tau la HAIAN ROSE va HAIAN
BELL trong Q1-FY23 gbp phan giam b6t ganh nang vé bién phi trong co cau gia vén, hé trg bién Igi nhuan gép hoat dong
doi tau khéng bi “bép nghet”.

e  Tau HAIAN EAST dugc tai ky vdi gia cudc chi bang 50% YoY dan t6i gidm su dong gép Igi nhuan clia céng ty con la Cong ty TNHH
van tai container Hai An (HAH s& hitu 51%) — c6 ty |é Igi ich tir tau HAIAN EAST la 60%. Diéu nay c6 thé xem la nguyén nhan chinh
trong viéc Igi ich c6 dong thiéu s giam vé chi con 7 ty dong (-88% YoY), gitlip cho bién LNST ¢ déng céng ty me thu hep tir miic
31% clia Q1-FY22 vé muic 18% (-13 pps YoY va -2 pps QoQ), muc giam it hon so véi bién Igi nhuan gop.

Hinh 6: Su déng gép cia mang cho thué tau giup téng doanh Hinh 7: Bién Igi nhuan gidm sau do anh huéng béi gia cuéc
thu duy tri di ngang so v@i cung ky van tai
mmmm Doanh thu thudn (T d8ng - LHS)  ==0==YoY (% - RHS) mm— LNG (Ty d6ng - LHS) LNST (Ty déng - LHS)
«==0==Bién gop (% - RHS) «=@=Bién rong (% - RHS)
1000 929 845 120% 500 52% 60%

779 100%

800 65 400
0,
c00 80% 200 32% 290 40%
60%
400
40% 200 18% 20%
200 20% 100
0 0% 0 0%
Q1-FY22 Q2-FY22 Q3-FY22 Q4-FY22 Qi1-FY23 Q1-FY22  Q2-FY22  Q3-FY22 Q4-FY22 QI-FY23
Nguén: HAH, CTCK Réng Viét Nguon: HAH, CTCK Réng Viét
Hinh 8: Gia cudc van tai quéc té€ giam nhanh hon so véi toc dé Hinh 9: Gia cudc cho thué tau cé su héi phuc nhe trong Q1-
giam cua chi phi nhién liéu FY23 sau khi cham day
mmm \Vorld container index (LHS) e CTEX 1100 CTEX 1700
e Gia dau VLSFO HongKong (RHS) 80.000
12.000 1.400 60.000
10.000 1.200
8.000 1.000 40.000
800 16.910
6.000 600 20.000
4,000 400 =
2.000 200 0 13.500
® o N
0 0 N\ S¥ v v N N
A\ A\ A\ A\ A\ A\
10/2019 10/2020 10/2021 10/2022 J J J N N N
Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Cap nhat tai liéu hop PHCD nam 2023

Bat chap nhiing dién bién suy gidm vé nhu ciu giao thuong hang héa trong nhiing thang dau nam 2023, HAH dat muc tiéu san lugng khai
thac c6 thé duy tri di ngang so vai cling ky.

e Hoat dong khai thac tau dat ké hoach san lugng container dat 396 nghin TEUs (+1% YoY) do HAH ky vong vé viéc gia tang thi phan
van tai container ndi dia va déng gép thém ctia ZIM - HAIAN tU cac tuyén noi A.

e K& hoach san lugng container xép d& va Depot lan lugt la dat 418.000 TEUs (+0% YoY) va 192 nghin TEUs (+0% YoY) nh& déi tau
cla HAIAN Lines va SM Lines van dam bao lugng hang khai thac tai cang.

K& hoach doanh thu va LNST cé déng céng ty me |an luot |4 2.958 ty dong va 492 ty déng, tuong (ing gidm 8% va 40% so vdi thuc hién
clia ndm 2022.

e Doanh thu ctia HAH ky vong chi gidm nhe nh& vao nhimng déng gép méi dén tir ZIM — HAIAN va sy 6n dinh cGia hoat déng cang.

e K& hoach LNST ¢ déng céng ty me cho thdy goc nhin cla cdng ty vé su sut gidm cla gid cudc van tai va gia cudc cho thué tau
cung vaéi yéu té chi phi thué ngoai tang Ién va chi phi lai vay cao hon khi khoan vay 280 ty déng khi mua tau HAIAN ROSE sé bt
dau phai thanh toan ké tir Q2-FY23.

Cudi nam 2023, HAH du kién sé nhan vé hai con tau d6ng méi ¢6 cung tai la 1.800 TEU, dugc dau tu ké tir thang 8/2021. HEt Q1/2023,
HAH da dat coc 365 ty déng cho hang tau Huanghai Shipping cia Trung Quéc. Qua dé, ddi tau clia HAH sé dugc nang 1én 13 chiéc véi téng
stic chd gan 20.000 TEU.

Nham bé sung nguén vén cho hoat déng dau tu tau, HAH du kién sé phat hanh trai phiéu chuyén ddi nhu sau:
e Tdng gia tri phat hanh: téi da 500 ty dong.
e Ky han trai phi€u: 4 - 5 nam.
e  Lai sudt danh nghia: 13i suat cé dinh t6i da 6%/nam.

Ké& hoach phan phdi lgi nhudn nam 2022: chi tra ¢6 tic bang ¢ phiéu vdi ty 1& 50% do céng ty dang can tién mat dé thuc hién du an
déng tau méi.

Bang 2: K& hoach kinh doanh nam 2023

Chi tiéu Ponvi Thuchién 2022 +/-YoY (%) Ké&hoach 2023 So véi thuc hién 2022 (%)
San luong khai thac 1.001.317 1.006.000

Khai thac cang TEU 417.278 0% 418.000 0%

Khai thac tau TEU 391.761 -17% 396.000 1%

San lugng Depot TEU 192.278 58% 192.000 0%
Kinh doanh

Doanh thu thuan Ty déng 3.250 64% 2.959 -8%

LNST c6 déng congty me Ty dong 822 84% 492 -40%

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét
Trién vong trong nam 2023

Chi s6 PMI clia Viét Nam nam & dudi muc 50 diém (hinh 10) trong phan I6n thai gian clia sdu thang gan nhat, diéu nay ham y rang cac don
hang xuat khau con kha yéu khién doanh nghiép XNK van chua sdn sang cho viéc ma rdng san xuat. Trong béi canh do, chung t6i tin rang
hoat ddng hang hai van chua cho thdy nhing tin hiéu cé thé sém héi phuc bai dong chdy thucng mai clia Viét Nam chua that su khdi sic.

Dua trén ca s& vé nhu ciu van chuyén hang héa container khé c6 thé sém héi phuc, két hop cling véi gia dinh sé khéng cé nhiing su kién
bat thudng da tling xay ra trong qua khit ddy gia cudc van tai ting chua tiing thay (tdc nghén tau tai kénh dao Suez, thiéu hut container
réng trén thé gidi), chung téi tin rdng gia cudc van tai bién da quay trd vé muc “binh thudng héa” va sé duy tri 6n dinh nhung van cao han
giai doan trudc dich COVID - 19.

Chung téi cling ky vong, hgp ddng cho thué ngdn ngay cla hai tau HAIAN BELL va HAIAN ROSE c6 thé tai ky véi muc gia cudc cao hon lan
lugt 14 14.000 USD/ngay va 17.000 USD/ngay sau khi gia cudc cho thué tau (hinh 9) dang c6 su héi phuc nhe.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 6
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Hinh 10: Chi s6 PMI ctia Viét Nam tiép tuc gidam dudi muc 50 diém
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Du phéng 2023F
Bang 2: Duphéng 2023
Pon vi: Ty déng Gia dinh
Doanh thu 2.770 -14%
Bé6c xép container 206 -4%  Duphdéngsanluong cang Hai An giégm nhe do nhu cdu giao thuong hang héa am dam, dat 402
nghin TEU (-4% YoY) nhung nh& @i HAIAN va SM Lines nén vén dém bdo luong hang cho céng.
Van tai déi tau 2.337 -15%  Gid dinh HAH sé giir nguyén co cdu vé di tau cho téi hét nam 2023.
e Udctinh doanh thu t&r mdng cho thué tau dat 751 ty déng (+6% YoY) nho cho thué thém
duoc hai tau HAIAN BELL va HAIAN ROSE, ngodi ra cdc tau HAIAN WEST, HAIAN MIND,
HAIAN EAST va ANBIEN BAY ky dugc hgp déng dai han véi mic gid cudc cao cling dam
bdo doanh thu cho thué. Gia dinh, cdc hgp déng sau khi hét han sé dugc tdi ky véi mic
gid cudc 14.000 USD/ngay cho tauc6'1.100 TEU va 17.000 USD/ngay cho tau c6'1.700 TEU.
e Du phdng san lugng van tai cta HAH dat 377 nghin TEU (-4% YoY) do nhu cau vdn tai
hang héa suy yéu. Gid cudc vdn tdi trung binh cho cdc tuyén ndi dia va quéc té sé tiép tuc
giam lan lugt la 20% va 25% so véi cang ky. Do do, doanh thu hoat déng van tdi udc tinh
dat 1.242 (-26% YoY).
e Hoat déng phu tai udc tinh dat 344 ty déng (-4% YoY), téc do tdang trudng tuong duong
v&i muc sut giam veé san luong.
Dich vu khdc 227 -10%  Gia dinh doanh thu cdc dich vu khdc giam 10% trong béi canh nhu cdu giao thuong am dam.
Loi nhuan gop 927 -35% Lgi nhuan gop gidm véi téc dd nhanh han so véi téc d6 giam doanh thu do nam nay chi
phi khau hao sé dugc trich day da han déi véi hai tau HAIAN CITY (mua tau vao Q2/2022)
va HAIAN ROSE (mua tau vao Q4/2022). Bong thai, khoan chi phi thué hoat déng déi vai
tau TC SYMPHONY ciing lam giam Igi nhuan gép ctia HAH.
Chi phi quan ly doanh nghiép 132 16%  Chi phi quan ly tang 1én do hgp nhat CT TNHH dai ly va ti€p van Hai An tir cong ty lién két
sang cong ty con va thanh lap cong ty con méi ZIM - HAIAN.
EBIT 795 -39%
Thu nhap tai chinh 26 -34%
Chi phi tai chinh 920 17%  Chi phi tai chinh tang Ién do khoan vay 280 ty d6ng mua tau HAIAN ROSE sé dén ky tra
g6c/lai dau tién trong Q2/2023 sau khi hét thai gian an han.
Lai (16) tir cong ty lién doanh, lién két 10 -65%
LNTT 741 -42%
Lgi ich c6 dong thiéu s6 69 -68%  Lgiich c6 dong thiéu sé gidm manh do su di xudng trong hiéu qua hoat déng déi tau.
LNST cé déng cong ty me 526 -36%
EPS (d6ng) 7.472 -36%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Pinh gia

Chung t6i st dung két hop phuong phap P/B (50%) va EV/EBITDA (50%) dé xac dinh gia muc tiéu mét ndm cho HAH. Hé s6 dinh gia muc
tiéu cda hai phuang phéap déu gidm manh so véi miic trung vi trong giai doan 2021 - 2022 (giai doan gia cudc van tai/thué tau bung nd do
nhu cdu ting cao, tdc nghén tau va thiéu hut container réng) thé hién quan diém cla ching téi vé gia cudc van tai da gidm vé muc “binh
thudng hoa” va nhu cau thuong mai van con yéu trong nam 2023. Nhung van sé cao hon so vai giai doan 2019 — 2020 do:

e Dai véi phuang phéap P/B: quy mé doi tau da tang lén gap hai lan va hiéu qua vén (ROE) ctia HAH ciing dugc cai thién.

e  Dai vai phuang phap EV/EBITDA: Theo bang 5, cac cong ty cang bién luén c6é muc dinh gia uu dai hon so véi cac cong ty van tai.
Mc dinh gia dua trén ca s& (1) cdng Hai An da duy tri hoat déng én dinh, (2) co cdu doi tau cho thué ting 1én va gia cudc cho thué
& muc cao nén van dam bao kha nang tao ra dong tién cho HAH.

Bang 3: Téng hop dinh gia

Phuong phap Pinhgia Tytrong Gia muctiéu binh quan
P/B (@ 1,1x) 43.200 50% 21.600
EV/EBITDA (@ 3,7x) 47.200 50% 23.600
Téng 100% 45.200

Nguén: CTCK Réng Viét

Hinh 11: Mic dinh gia P/B cia HAH Hinh 12: Miic dinh gia EV/EBITDA ciia HAH
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Bang 4: Muic dinh gia ciia HAH trong tiing giai doan

claidonn Gia cuéc cho thué tau S6 lugng S6 lugng tautuvan | P/Etrung | P/Btrung EV/EBITDA ROE ROA
iai
: binh quan (USD/ngay) tau thué hanh Vi (x) Vi (x) trung vi (x) TB (%) | TB (%)
1 4-5 3,5 0,7 3,5

2017 -2018 8.100 - Tau 1.100 TEU , E , 16% 12%

2019 - 2020 8.500 - Tau 1.100 TEU 2 5-6 4,1 0,5 34 11% 8%

11.000 - Tau 1100 TEU
— — 0 0
2021 -2022 35.000 - Tau 1.700 TEU 4-5 5 8,0 2,2 5,0 33% 23%

14.000 - Tau 1100 TEU . .
2023 Forecast e o ey 6 6 58 11 37 19%  10%

Nguon: HAH, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 5: Chi sé dinh gia cac céng ty cing nganh

Trailling (x)

Tt Vén héa Doanh thu2022  |NTT2022 Tysuitcd 2022 2022
Qudc gia

(triéu USD) (triéu USD) (triéu USD) tuic (%) ROE (%) ROA (%)

P/E P/B EV/EBITDA

Port peers

GEMADEPT CORP VN 647 167 55 2,4 12,1 74 179 21 11,5
PORT OF HAIPHON VN 312 100 38 1,8 13,1 9,2 129 17 53
DINH VU PORT VN 93 25 15 1,8 20,0 18,4 65 15 3,0
DOAN XA PORT JOI VN 17 5 2 N/A 6,2 6,0 15 07 4,6
SAIGON PORT JSC VN 145 48 10 3,8 79 3,6 170 13 8,6
VIETNAM CONTAINER VN 147 86 20 35 9,4 6,5 137 13 59
Trung vi 146 67 18 2,4 10,8 7,0 13,3 1,4 5,6
Trung binh 227 72 23 2,7 11,5 8,5 13,3 1,4 6,5
Shipping companies Peers

DANAOS CORP GR 1.329 993 716 4,6 22,7 15,7 2,3 0,5 1.5
COSTAMARE INC MQ 1.112 1.114 426 51 16,6 7,7 3,2 0,5 4,5
GLOBAL SHIP-CL A GB 683 646 286 7.8 32,2 14,5 24 0,7 3,2
SAMUDERA SHIP Sl 353 991 326 36,4 73,3 44,1 1,1 0,6 0,4
Trung vi 898 992 376 6,5 27,5 15,1 24 06 2,4
Trung binh 869 936 439 13,5 36,2 20,5 23 06 2,4
HAH VN 129 137 54 2,3 34,1 16,7 4,7 1,3 2,6

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét, dua trén muc gid déng ciia ngay 08/06/2023
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Ty déng Ty déng
KQ HPKD 2021A 2022A 2023F 2024F Bdng COKT 2021A 2022A 2023F 2024F
Doanh thu thuan 1.955 3.206 2.770 2.832 Tién 485 415 952 1.092
Gia vén 1.241 1.784 1.843 2.092 Pau tungan han 87 140 100 130
Lai gop 714 1.422 927 740 Khoan phai thu 633 979 730 797
Chi phi ban hang 0 0 0 0 Hang tén kho 48 78 68 76
Chi phiquan ly 85 114 132 144 Tai san ngan han khac 34 132 114 116
Thu nhap tu HBTC 26 39 26 32 Tai san ¢ dinh hiu hinh 1.539 2.786 2974 2.944
Chi phi tai chinh 33 76 920 58 Tai san c6 dinh vo hinh 4 3 4 5
Lgi nhuan khac 20 27 0 0  Dautudaihan 148 140 151 159
Lgi nhuén trugc thué 662 1.272 741 576 Tai san dai han khac 255 375 412 495
Thué€ TNDN 112 232 146 114 Téng tai san 3.232 5.049 5.505 5.815
Lgiich c6 d6ng thiéu s6 105 219 69 50 Khoan phai tra 351 525 425 498
Loi nhuén sau thué 446 822 526 412 Vay va ng ngan han 234 318 246 293
EBIT 629 1.308 795 596 Vay va ngdai han 559 1.004 1.436 1.171
EBITDA 793 1.586 1.157 1.025 Vay va ng khac 151 248 268 268
%  Quy khen thudng phuc lgi 36 68 37 29
CHi SO TAI CHINH 2021A 2022A 2023F  2024F JENeINAGTEY Telkale st Rate o1 0 0 0 0
Tang trudng (%) Téng ng 1.330 2.162 2.411 2,258
Doanh thu 64,1 63,9 -13,6 2,2 Vén dau tu cta CSH 679 895 895 895
Lgi nhuan HBKD 156,8 100,1 -27,0 -11,4 C& phiéu quy 0 0 0 0
EBITDA 266,9 107,9 -39,2 -25,0 Lgi nhuan git lai 592 1.025 1.376 1.705
Loi nhuan sau thué 222,1 84,5 -36,0 -21,5 Thu nhap khac 0 0 0 0
Téng tai san 54,3 56,2 9,0 56 Quy dau tu va phat trién 280 391 496 578
Vén cht sé hitu 45,2 48,9 19,7 14,9 Téngvén 1.552 2.311 2.766 3.179
Lgi ich c6 dong thiéu s6 350 576 328 378
Kha nang sinh lgi (%)
LN gop/Doanh thu 36,5 44,4 33,5 26,1 Chisé dinh gid 2021A 2022A 2023F 2024F
EBITDA/Doanh thu 40,5 49,5 41,8 36,2 EPS (d6ng) 9.133 11.684 7472 5.862
EBI/DoanhThu 32,2 40,8 28,7 21,0 P/E (x) 15,9 5,6 5,6 7.2
LNST/Doanh thu 22,8 25,6 19,0 14,6 BV (d6ng) 31.809 32.853 39.325 45.187
ROA 13,8 16,3 9,5 71 P/B (x) 1,7 0,8 1,0 0,9
ROE 28,7 356 19,0 13,0 DPS (d6ng/cp) 1.000 1.000 0 0
Hiéu qua hoat déng (1an) Ty suat ¢6 tuc (%) 1,5% 3,1% 0% 0%
Vong quay kh. phai thu 3,1 33 3.8 Y3 VIO HINH BINH GIA Gid Tytrong  Binhquén
Vong quay HTK 25,6 22,7 27,2 27,7 P/B 43.200 50% 21.600
Vong quay kh. phai thu 3,5 34 4,3 4,2 EV/EBITDA 47.200 50% 23.600
Kha niang thanh toan (1an) Gia muc tiéu (d6ng) 100% 45.200
Hién hanh 2,2 2,1 2,9 2,8
Nhanh 2,1 2,0 2,8 2,7
Cau tric tai chinh (%) LICH SU'DINH GIA GIA  KHUYENNGHI  THOIHAN
Téng Ng /VCSH 51,1 57,2 60,8 46,0 05/2023 45200 TiCH LOY 1nadm
Vay ngan han/VCSH 15,1 13,7 8,9 9,2
Ng dai han / VCSH 36,0 435 519 36,8
Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay BLOOMBERG VDSC <GO>
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nhdam muc dich cung cap cho nha dau tu mét gée nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao
dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong cta doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dya trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cda
c6 phiéu tai thoi di€m phan tich. Ching t6i da ¢ gdng chuyén tai ddy du nhimg danh gia va quan diém cdia ngudi phan tich vé cdng ty vao bao céo nay. Nha dau
tumong mudn tim hi€u thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TiCH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat [a VDSC) dugc thanh 13p vao nam 2006, dugc phép thuc hién day d cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang lugi hoat ddéng dén cac thanh phé I16n trén toan quéc. Vai thanh
phan c8 déng chién lugc cling 1a d8i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngii nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC ¢ tiém luc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan
dau tién quan tam phat trién ddi ngd phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac béo cao vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam P6 Thanh Tung Nguyén Thi Ngoc An
Head of Research Senior Manager Manager Manager Senior Analyst
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn an.ntn@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313) +84 286299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) +84 286299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1541)
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Ha Noi
CONGTY €O PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI 5§ ’
Lau 1-2-3-4, tda nha Viet Dragon
141 Nguyén Du, P. BEn Thanh, Q.1, TPHCM
@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.com.vn
@ (+84)2862917986 @ www.vdsc.com.vn
MST 0304734965

CHI NHANH HA NOI

Tang 10, Toa nha Eurowindow

02 Tén That Tung, P. Trung Ty, Q. B6ng Da, Ha Ngi
@ (+84) 24 6288 2006

(3 (+84) 24 6288 2008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP. Nha Trang, Khénh Hoa

© (+84) 25 8382 0006

(@ (+84) 2583820008

CHI NHANH CAN THO
Tang 8, Toa nha Sacombank
95-97-99 V& Van Tan, P. Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho

© (+84) 2923817578
O (+84) 2923818387

CHINHANH VONG TAU @

Téng 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc, [l Nha Trang
P.7, Thanh phé Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

© (+84) 254777 2006

Binh Ducng <
CHI NHANH BINH DUCNG @ @
Tang 3 Becamex Tower, s& 230 Dai 16 Binh Duong, @ Péng Nai
P.Phu Hoa, TP. Th( Ddu Mat, tinh Binh Dudng < B4 Ria Viing Tau
© (+84) 274777 2006 oD TP. Hé Chi‘ Minh

CHINHANH DONG NAI
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau,
P.Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Bong Nai CanTho

@ (+84) 251777 2006

Ban béo cao nay dugc chudn bj cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng ddn mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cido nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cy thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiju toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. RongViet Securities tuyét
d6i khéng chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai viéc sit dung toan bé hodc tiing phan thong tin hay y kién
nao clia ban bao cdo nay.

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

Thoéng tin st dung trong bao cao nay dugc RongViet Securities thu thap ti nhitng nguén ma chiing téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chdng t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chung téi c6 gid tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cin bdo cdo trudc.Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia RongViet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta déi trong bat ky
trudng hgp nao ma khong cé su déng y clia RongViet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc RongViet Securities, 2023.
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