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Céng ty C6 phan Van tai va Xép d& Hai An (HAH: HOSE)

Gia muc tiéu: 63.500 Béng Khuyén nghi: KHA QUAN Tang gia: 26,7%

Trién vong ting trudng dai han viing chic nhd gia thué tau & vung
cao va chién lugc mé réng manh dadi tau

Chung tdi ha khuyén nghi ddi véi HAH tr MUA xudng KHA QUAN vdi gia muc tiéu 63.500
déng/cd phiéu, (tiém ning tdng giad 26,7%) do viéc diéu chinh gia dinh vé muc tang gia thué
tau so vdi bao cdo trudc dé phan anh sat hon mat bang gia ctia cac hdp déng ky han hai ndm.
Trién vong ting trudng trong trung han van thuan Igi nhé tinh trang thi€u hut tau trung chuyén
(feeder) va hoat ddng md rong doi tau cua HAH.

Luan diém dau tu

e KQKD 6T2026 tich cuc, dugc hé trg bai gia thué tau duy tri 8 muc cao va bd sung thém
cac tau mdi (GREEN PARK va GREEN TIME).

e Bién ddng thuong mai toan cau va chuyén tuyén van tai (Bién Bo/Mui Hao Vong) tiép tuc
hap thu mét phan céng suat hiéu dung, khién gia thué tau trung chuyén duy tri 8 muc cao.

e Su mét can déi mang tinh cau truc trong ca cau ddi tau toan cau tiép tuc clng cé nhu cau
d6i véi tau trung chuyén trong dai han, giup HAH hudng Igi nhd té¢c dd ting trudng cong
suat CAGR 5 nam dat 26%.

Udc tinh KQKD Q2/2026 v Cap nhat dy bao ndm 2026

Chung t6i cap nhat du bao ndm 2026 véi doanh thu dat 5.865 ty déng (+15,2% svck), va
NPATMI dat 1.398 ty déng (+15,1% svck). Tang trudng Igi nhuan tich cuc du kién dén tu gia
thué tau duy tri 8 mic cao, hiéu qua van hanh cai thién va quy mé doi tau tiép tuc ma rong.

Yéu té hd trg: (1) Gia thué tau duy tri 8 muc cao do gian doan dia chinh tri va han ché nguén
cung. (2) M3 réng ddi tau gilp tdng doanh thu va cai thién hiéu qua theo quy mé. (3) Téi uu
chi phi quan ly gép phan mé& réng bién Igi nhuan rong dang ké. (4) Tinh trang thiéu hut tau
trung chuyén tiép tuc hé trg dinh gia va tao du dia dam phan tang gia hgp dong.

Rui ro: (1) Gia cudc van tai toan cau vé muc binh thudng nhanh haon du kién. (2) Su dich chuyén
sang tau trung chuyén tU phan khuc tau I6n sé gay ap luc Ién thi trudng thué tau trong khu
vuc. (3) M8 rong ddi tau cham hon du kién/tén nhiéu chi phi hon du kién. (4) T&ng trudng
thuang mai toan cau dao chiéu hodc cang thang dia chinh tri ha nhiét dét ngdt lam giam nhu
cau chuyén tuyén van tai.

Ty déng 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu 2.613 3.992 5.091 5.865
% Tang truong doanh thu -18,5% 528% 27,5% 15,2%
Lgi nhuén gop 611 1.267 1.965 2.288
NPATMI 385 650 1.207 1.389
EPS (VND) 3.502 5.146 6.859 7.174
% Tang trudng EPS -68,8% 47,0% 33.3% 75,1%
EV/EBITDA 567 4,78 4,72 4,53
D/E (x) 0,44 0,59 0,4 0,56
Ty suét cé tuc 0,0% 0,0% 1,7% 3,9%
ROE 11,.8% 22.4% 29,9% 26,3%
P/E (x) 10,7 9,6 8,5 7,2
P/B (x) 15 1,8 2,2 1,7

Nguén: HAH, SSI Research
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Gia CP - VND (09/07/26) 50.100
Vén héa (USDmn): 371
SLCP luu hanh (triéu cp): 188
KLGD TB 3 thang (triéu cp): 0,9
Gia cao/thap 52T (k VND): 71,0/49,7
GTGD TB 3 thang (USDmn): 2,0
Ty 1& SHNN (%): 10,1
GTNN con dugc mua 741
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Thong tin ¢d ban vé cdng ty

HAH dudc thanh lap nam 2009, la
cdng ty diéu hanh cang Hai An tai Hai
Phong. Mang ludi logistic da ting budc
dugc md rong véi 3 nhanh chinh: Khai
thac cang, Van tai va Depot &
Logistics. Cong ty dat muc tiéu s& hiu
mot mang ludi logistics tich hgp hoan
chinh tai Viét Nam. Hién tai, Hai An chu
yéu hién dién 6 mién Béc, véi cang Hai
An @ Hai Phong va Depot PAN - HAIAN
8 khu vyc Binh Vi & Hai Phong. Muc
tiéu nhiing nam t&i la md& rong mang
Iudi logistics 8 mién Trung va mién
Nam.
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Diém lai KQKD Q1/2026

S A % hoan thanh Bién Igi nhuan

Ty dong 1026 1025 YoY 4Q25  QoQ  yshoachnam 1026 | 1025 | 4Q25 | 2024 | 2025
Doanh thu thuan 1265 1169  82% 1300 -2,7% 24,6%

Lgi nhuan gop 495 385 285% 517 -4,4% 391% 32,9% 39,8% 317% 38,6%
Lgi nhuan hoat déng 468 361 29,9% 495 -54% 370% 30,8% 381% 269% 36,7%
EBIT 468 367 277% 477 -18% 37,0% 31,4% 367% 27.0% 36,4%
EBITDA 629 507 241% 628 0.2% 497% 433% 483% 385% 48,0%
Lgi nhuan trudc thué 436 333 30,9% 443 -15% 345% 285% 341% 245% 33.9%
Lgi nhuan rong 351 274 283% 360 -2,5% 27.7% 23,4% 27,7% 200% 27,5%
Lgi nhuan rong cé dong congty me 300 233 28,6% 308 -2,5% 281% 237% 19,9% 237% 163% 23.7%

Ngudn: HAH, SSI Research

Trong Q1/2026, doanh thu thuan cta HAH dat 1.265 ty déng (+8,2% svck, -2,7% so v6i quy trudc), hoan thanh 24,6% ké
hoach kinh doanh nam 2026 va vugt ké hoach doanh thu Q1, du Q1thudng 14 mua thap diém cla nganh van tai. Pong luc ting
trudng chu yéu dén ti viec ma réng doi tau cung vdi viéc duy tri cac hdp dong thué tau theo thdi gian 8 muc gia cao. Lai
nhuan gdp Q1/2026 dat 495 ty dong (+28,5% svck, -4,4% so véi quy trudc). Bién Igi nhuan van duy tri 8 muc cao, du giam
nhe so vGi quy trudc, chi yéu do gia cudc giao ngay yéu hon.

Cép nhat thi trudng van tai

Gia thué tau container giao ngay trong thang 6/2026 da tang hon gap ddi muc binh quan trong 572026 do mua cao diém dén
s8m han va tinh trang thiéu hut ngudn cung tau gay ap luc I&n hoat dong diéu tiét ddi tau. Tuy nhién, gia thué tau theo thoi
gian (TC) chua phan anh day du da tdng nay, khi mic binh quan ti dau ndm 2026 dén nay cua cac chi s6 gia thué tau chi cao
hon khoang 5-8% so v&i muc binh quan nam 2025.

Xung dét My-Israel-Iran cuing viéc phong tda eo bién Hormuz khéng tao THEM nhiéu ap Iuc ngoai nhitng gian doan vén da
c6 tai khu vuc Bién Do. Luu lugng van tai container di qua eo bién Hormuz nhin chung khéng I8n - giai doan eo bién bi phong
tda ban dau chi cé han 50 tau container bi méc ket, trong d6 9 tau da rdi khoi khu vuc tinh dén thang 5/2026. Khoang 40-50
tau con lai co tdng suc chira khoang 300.000 TEU, chua dén 1% téng cdng suat van tai container toan cau.

Su bat én va bat dinh tiép tuc 1am réi loan chudi cung (ing. Cac chuyén gia van tai bién cho rang déc diém nhat quan duy nhat
tai ving vinh Trung Péng 1a tinh khé du dodan trong cac quyét sach cla cac bén lién quan. Sau khi eo bién Hormuz mé cuia
tra lai vao thang 6, hau hét cac hang tau container toan cau da diéu chuyén phan I6n doi tau ra khéi khu vuc Trung Péng.
Trong khi d6, cac hang van tai trong khu vuc da tai cau tric mang Iudi van tai bang cach két hgp tau trung chuyén va van tai
dudng bd nham duy tri luébng hang héa. Luu lugng tau qua Kénh dao Suez trong Q1/2026 cho thay tam ly than trong van dang
tiép dien.

Luu lugng tau qua kénh dao Suez (tdng chiéu Bdc—Nam va Nam—Béc, dan vi: tau)
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Nguén: SCA, SSI Research

Ap Iuc ngudn cung van tai toan cau tiép tuc gia tang do tinh trang tranh tuyén kénh dao Suez va mua cao diém dén s6m trong
nadm 2026. Thay vi dot cao diém thudng dién ra vao cudi mua hé, nhu cau van tai da tdng manh ngay ti cuéi thang 5 va dau
thang 6. Cac doanh nghiép nhap khau day nhanh van chuyén hang hda nham tranh cac dgt tang phu phi mua cao diém va -
nham tranh cac méc thdi gian lién quan dén thué quan sap téi (bao gém thsi han ngay 6/7 dé gui y kién Ién USTR vé dé xuét
ap thué theo Muc 301, th&i diém ap thué 100% déi véi dudc phdm nhap khau cé thuong hiéu ti ngay 31/7, cling nhu han chét
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ngay 10/8 dé cac bén dang ky tham gia phién diéu tran céng khai cia USTR du kién dién ra vao ngay 22/9 lién quan dén cac
diéu chinh thué quan dang dugc xem xét).

Dién bién gia thué tau

Chi s6 thué tau theo thdi gian New ConTex cho tau 1.700 TEU (USD/ngay) va Chi sé container thé gigi (USD) — giai doan
2019-2026
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——— Chi s6 thué tau theo thsi gian New ConTex cho tau 1.700 TEU (trai) —— Chi s6 container thé gidi (phai)

Nguén: SSI Research, Bloomberg, VHBS

DPang chu y, dién bién gia thué tau theo thdi gian va giao ngay cé su khac biét. Trong khi gia giao ngay (dua theo Chi s6 gia
container thé gidi WCI - dif liéu ti Drewry) da tdng manh tu gitta thang 6 nha nhu c3u van tai bung nd trong mua cao diém,
gia thué tau theo thsi gian it bi anh hudng bdi cac cu séc hay dot tdng ngan han cla thi trudng. Chung toi luu y gia thué tau
theo thdi gian da tang cao ké tir Q2/2024, khi thi trudng nhan thay tinh trang gian doan tai khu vuc Bién Do/Kénh dao Suez
sé khéng s8m dudc giai quyét va dan ky cac hop déng thué tau véi muc gia cao hon. Khoang 30% luu lugng tau container
toan cau di qua Kénh dao Suez, va gan 90% hang hda trén tuyén nay da chuyén sang cac tuyén thay thé. Do viéc chuyén
hudng qua tuyén Mii Hao Vong 1am tang 30-50% hanh trinh phu thudc vao diém di va diém dén, nhu cau van tai theo tan-
hai ly trén toan thi trudng da tang khoang 20% ngay ca trong kich ban xau nhat. B&n canh do, tinh trang thiéu hut nguén cung,
cung cac khoan phu phi da day gia thué tau Ién cao hon dang ké so vdi trudc day.

Luu lugng hang héa qua kénh dao Suez (téng chiéu Bdc-Nam va Nam-Béc, nghin tan)
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Chi sé cudc van tai container Ningbo trén tuyén Viét Nam, Thai Lan va Chi sé téng hop.
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e Composite Index Thailand & Vietnam

Ngudn: San Giao Dich Vin T4i Ningbo, SS/

0 khu vuc chau A, gia cudc ciing cho thay dién bién tudng tu. Chi s6 Cudc van tai container Ningbo (NCFI) phan anh bién
ddng gia cudc trén 21 tuyén van tai container qudc té xuat phat tif cang Ningbo-Zhoushan dén cac quéc gia khac. Hoat déng
van tai ndi A da gia ting dang ké dé dap ung nhu cau xuat nhap khau (IMEX) trong béi canh cac méc thdi gian lién quan dén
chinh sach thué quan dén gan. Chung t6i luu y mac du chi sé cudc van tai tuyén Thai Lan va Viét Nam cé xu hudng giam, cac
doanh nghiép van tai quy mé 16n nhu HAH van ghi nhan gia cudc & muc cao, phu hgp vdi xu hudng chung cla thi trudng.
Trong 5T2026, téng san lugng hang hoa thédng qua cac cang I8n cua Viét Nam van tang trudng kha quan 13%.

Cap nhat déi tau cta HAH

HAH hién s& hitu déi tau gém 20 chiéc, trong d6 6 tau dang khai thac trén cac tuyén ndi dia va Péng Bac A, 2 tau hoat dong
trong lién doanh véi ONE, va 12 tau con lai hoat ddng theo cac hgp dong thué tau theo thdi gian. Cong ty da nhan thém 2 tau
mGi tU lién doanh Green Shipping Lines la GREEN PARK va GREEN TIME. Hién HAH dang trién khai déng 8 tau mdi, bao gém
4 tau 3.000 TEU du kién dugc dua vao khai thac sém nhat tif cudi thang 12/2027 va 4 tau 7.000 TEU du kién nhan trong giai
doan tuf gilta ndm 2028 dén ndm 2029. Pén ndm 2030, HAH d&t muc tiéu nang quy mé doi tau 1én 30 chiéc va tang gap doi
coéng suat hién tai. Téng vén dau tu cho viéc md rong ddi tau udc tinh khoang 16,3 nghin ty déng. Céng ty cho biét nh& su
tham gia cla cac déi tac tai chinh mai cling nang luc tin dung cai thién, cac tau mai du kién sé dudc huy ddng bang muc don
bay thap, v6i ng/vén chu sé hitu khoang 30/70.

Sé Iugng tau va cong suéat ctiia HAH

40 90.000
35 80.000
30 70.000
60.000
25
50.000
20
40.000
15
30.000
10 20.000
5 10.000
0 0
@ O QP av 97 9> q° & N o o &
o oS o I o S Q 'L& (19’1/ (19'1, r&q’ (19'5

Cong suat (phai) =@ S6 lugng (trai)

Nguén: HAH, SSI Research

V& chi phi nhién liéu, HAH da chét gia nhién liéu cho thang 3 va thang 4 tif thang 2, nhd dé tranh dudc tac ddng tu dot ting
gia dot bién. Tuy nhién, gia nhién liéu giao ngay trong thang 5 da tang khoang 20%. Do HAH khéng tham gia cac hgp déng
ky han hay phong vé gia ma thudng dat mua nhién liéu trudc khoang mot thang theo gia thj trudng, cac dot tang gia nhién liéu
du kién sé anh huang kha nhanh dén chi phi hoat déng cta céng ty. Du vay, chi phi nhién liéu cua 12 tau hoat déng theo cac
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hop déng thué tau theo thdi gian do bén thué chiu trach nhiém. Déi véi 2 tau hoat déng trong lién doanh véi ONE, hop déng
khai thac c6 diéu khoan diéu chinh chi phi nhién liéu. Véi 6 tau tu khai thac con lai, HAH ap dung chién Iugc quan trj rdi ro
théng qua viéc duy tri quan hé véi 4 nha cung cap nhién liéu canh tranh tai Hong Kéng va Singapore, nham t6i uu kha nang
tim kiém muc gia nhién liéu t6t nhat trén thj trudng.

Ngoai ra, tai PHDCP, céng ty cho biét it nhat hgp ddng cho thué ba tau gém Haian West, Haian Mind va Haian East da dudc
tai ky gan day. Muc gia thué binh quan dat 23.000 USD/ngay, cao hon khoang 6,4% so véi binh quan ndm 2025. M&c du muc
tdng nay thap hon téc dd tdng cuia cac chi so thi trudng (khoang 9% svck), ching téi cho réng day van |a két qua tich cuc déi
vGi cac hop déng co thdi han hai ndm, bdi cac hgp déng dai han thudng phan anh ky vong gia thué sé dan ha nhiét trong
tuang lai. Tau tiép theo dudc tai ky sé |a Haian Bay vao cuédi thang 11/2026. Trong thdi gian tdi, Ban lanh dao cho biét sé uu
tién cac hop déng dai han nham giam bién dong két qua kinh doanh, déng thdi hd trg ké hoach ma rong doi tau vdi trién vong
t6t hon.

Piéu chinh udc tinh KQKD 2026

Trong béi canh thij trudng duy tri 6n dinh, ching tdi gil quan diém tich cuc déi v8i HAH. Nh& gia thué tau duy tri 8 muc cao,
trién vong tang trudng ré nét clung cau truc cung cau doi tau va thi trudng van tai toan cau thuan Igi, ching téi gitt nguyén
hau hét cac gia dinh chinh trong du bdo déi véi HAH. Cu thé, ching téi gia dinh déi tau cua HAH dudc khai thac hét cong suat
nhu binh thudng; véi gia thué tau cac hgp déng méi va hop déng tai ky tdng trung binh 10% so véi muc trudc day; dong thsi
hoat ddng khai thac cang tang 12,4% vé gia tri trong nam 2026. Theo dé, chung t6i du bdo doanh thu nam 2026 cua HAH dat
5.865 ty dong (+15,2% svck); bién Igi nhuan gop tang 1,6 diém %; va NPATMI dat 1.389 ty dong (+15,1% svck). Du bao trudc
day cuia chdng t6i la doanh thu dat 5.795 ty dong va NPATMI dat 1.428 ty dong. Viéc diéu chinh giam du bao Igi nhuan chu
yéu do giam gia dinh gia thué tau xuéng theo méat béng gia cua cac hop déng ky han hai nam.

Chung t6i ky vong HAH ghi nhan KQKD tich cuc trong Q2/2026, véi doanh thu dat 1.405 ty déng (+10,2% svck; +11,0% so Vi
quy trudc) va NPATMI dat 366 ty dong (+1,3% svck; +22,1% so v6i quy trudc). M&c du tng trudng Igi nhuan svck 6 muc
khiém tén, ching t6i luu y Q2/2025 ghi nhan muc nén cao, do phu phi cudc van tai ting manh trong giai doan doanh nghiép
day manh nhap khau trudc khi cac chinh sach thué quan trong nhiém ky thi 2 ctia Téng théng Trump cé hiéu luc.

Chung t6i diéu chinh du bao nam 2026 nhu sau:

Ty déng 2023 2024 2025 2026F
Doanh thu 2.613 3.992 5.091 5.865
% Tang trudng doanh thu -18,5% 528% 27,5% 15,2%
Lgi nhuan gop 611 1.267 1.965 2.288
Bién Igi nhuan gdp 23,4% 317% 38,6% 39,0%
EBIT 523 1.078 1.855 2.144
EBITDA 888 1.536 2.443 2.780
Lgi nhuan trudc thué 450 977 1.724 1.993
NPATMI 385 650 1.207 1.389
% Tang trudng NPATM/ -632% 69,0% 85,5% 75,1%
Bién NPATM/ 14,7 % 16,3% 23,7% 23,7%
EPS (VND) 3.502 5.146 6.859 7174
% Tang trudng EPS -68,8% 47,0% 333% 75,1%
EV/EBITDA 567 4,78 4,72 4,53

Nguén: HAH, SSI Research

Theo dé, trong nlta cudi nam 2026, ching téi udc tinh doanh thu dat 3.195 ty déng (+20,7% svck), Igi nhuan gép dat 1.217 ty
déng (bién Igi nhuan gop dat 38,1%, +20,1% svck), va NPATMI dat 722,4 ty déng (bién NPATMI dat 22,6%, +18,1% svck). Du
nlfa cudi ndm 2025 khdng phai giai doan cé muc nén thap, giai doan dé van cé lugng hoat ddng van tai khéng cao, cling nhu
nén bién Igi nhuan tuong déi vira phai, qua do tao du dia giup HAH ghi nhan tang trudng tich cuc trong nam 2026.

Ké hoach phat hanh Trai phiéu kém ching quyén va ESOP

Tai PHDPCPD 2026, HAH da théng qua ké hoach phat hanh trai phiéu kém chiing quyén nhu sau:

Terms
Gia tri phat hanh T6i da 1.883,4 ty dong, tuong ducng 18.834.040 trai phiéu kém chiing quyén.
Ky han 5 nam )
Ty 1é thuc hién 10:1 cho c6 dong hién hu. )
Laisuat T6i da 8%/nam, thanh toan dinh ky 6 thang mét lan. ) )
Chung quyén M®oi chiing quyén dudc tach khoi trai phiéu va cho phép ngudi sd hitu mua 10 cb phiéu vai gia thuc hién

20.000 déng/cd phiéu.
Chiing quyén c6 thé dudc thuc hién trong 3 dgt, bat dau ti sau 2-4 ndm ké tif ngay phat hanh trai phiéu
kém chiing quyén (thdi gian cu thé sé dudc xac dinh sau).
Muc dich st dung vén Thanh toan cho céc hgp déng déng tau mdi va hién hitu, déng thsi phuc vu cac khodn dau tu vao du an
~_cang va ICD cung céc chi phi lién quan.
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Cac chi tiét cu thé clia dgt phat hanh nay van phu thudc vao viéc diéu chinh va phé duyét tir Uy ban Chiing khoan Nha nudc
(SSC), bao gébm ca viéc diéu chinh gia cé phiéu tham chiéu (néu co6). Mét diém quan trong can theo déi la ching quyén khi
dudc thuc hién sé dudc xem |a phat hanh riéng 1& hay phat hanh cho cé déng hién hitu, bdi diéu nay sé anh hudng dén cach
thuic diéu chinh gia c6 phiéu. Tuy nhién, chung t6i Iuu y néu toan bd chiing quyén dugc thuc hién, HAH sé phat hanh thém
188.340.400 c6 phiéu mdi, tuong duang 111,5% sé lugng cd phiéu dang Iuu hanh hién tai. Do do, cac cb déng hién hitu sé c6
ddng luc dé tham gia dgt phat hanh va thuc hién quyén mua ching quyén nham duy tri ty 1& s& hitu cia minh. Ngoai ra, tly
thudc vao cach SSC quy dinh vé kha ndng chuyén nhugng cua chiing quyén, c6 thé xuat hién mot s6 nha dau tu thu gom cac
chung quyén I& trén thi trudng nham gia tng ty 1& s& hitu tai HAH v&i mic chi phi tuong déi thap.

Bén canh d6, PHDPCD cling d4 thdng qua ké hoach phat hanh 3,5 triéu cd phiéu ESOP, tuong duang 1,86% s6 ¢ phiéu dang
Itu hanh. Cac cb phiéu nay sé dudc phat hanh vai gia 10.000 déng/cé phiéu va bi han ché chuyén nhugng trong 2 ndm. Viéc
phan b va phat hanh du kién dién ra trong Q3 - Q4/2026, sau khi dugc SSC chéap thuan.

Diéu chinh dinh gi& va khuyén nghi

HAH hién dang giao dich & muc P/E du phéng 2026 la 7,2x, thap hon muc trung binh 5 ndm 13 9,52x. Chung téi cho réng muc
dinh gia nay chua phan anh day du gia tri dai han cua doanh nghiép khi xét dén k& hoach ma réng doi tau, du van can luu y
rdi ro pha loang ti dgt phat hanh trai phiéu kém ching quyén.

Chung t6i s dung mé hinh DCF véi gia dinh WACC 13,86% va toc dd tang trudng dai han 1%, dua ra gid muc tiéu la 63.500
déng/cé phiéu (giam so v6i muc gia muc tiéu sau chuyén déi trai phiéu chuyén déi trudc day 1a 78.600 déng/cd phiéu), tuong
duong tiém nang tang gia la 26,7%. Theo dd, chung téi ha khuyén nghi HAH ti MUA xuéng KHA QUAN, déng thgi giam gia
muc tiéu chd yéu do trién vong gia thué tau thadp hon (nhung 6n dinh hon so véi mic gia thué trong ngén han).

Trong ngén han (3-6 thang), chung téi cho rang trién vong thugng mai toan cau cai thién, tinh trang thiéu hut tau trung chuyén
tiép dién va mat bang gia thué tau (ca theo thdi gian va giao ngay) & muc cao sé 1a cac yéu té hd trg cho gia cd phiéu HAH.
Rui ro: Vé dai han, HAH d6i méat vdi hai rii ro chinh, bao gém nguy c¢o cham tién dd hoac ddi chi phi trong qua trinh md réng
doi tau, va kha ndng tang trudng thudng mai toan cau giam manh hodc cang thang dia chinh tri ha nhiét dét ngét, 1am giam
muc hap thu cdng suat dén tif nhu cau chuyén hudng tuyén.

Lich st khuyén nghi
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PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty déng

Bang can déi ké toan

+ Tién va céc khoan tudng
duong

+ Pau tu ngén han

+ Céac khoan phai thu ngén
han

+ Hang tén kho
+ Tai san ngan han khac
Téng tai san ngén han

+ Cac khoan phai thu dai
han

+ GTCL Tai san cé dinh

+ Bt déng san dau tu

+ Tai san dai han d& dang
+ Dau tu dai han
+ Tai san dai han khac

Téng tai san dai han

Tdng tai san

+ NJ ngan han

Trong dé: vay ngan han

+ Ng dai han

Trong do: vay dai han

Téng nd phai tra

+ Vén gop

+ Thang du vén cb phan

+ Loi nhuan chua phan phéi
+ Quy khac

Vén cha sé hilu

Tdng ng phai tra va vén chi
s6 hiiu

Luu chuyén tién té

Dong tién ti hoat dong kinh
doanh

Dong tién tir hoat dong dau
tu

Dong tién tir hoat dong tai
chinh

Luu chuyén tién thuan trong
ky

Tién dau ky

Tién cudi ky

Céc hé s8 kha nang thanh toan
Hé s6 thanh toan hién hanh

Hé s6 thanh toan nhanh

Hé s6 thanh toan tién mét

Ng rong / EBITDA

Kha nang thanh todn lai vay

Ngay phai thu
Ngay phai tra
Ngay tén kho

Cd cdu von

V6n chd s& hitu/Téng tai
san

NG phai tra/Téng tai san
NG phai trd/Vén chu sé hiiu
Ng/Vén chu s& hiiu

NG ngén han/Vén chud sé
hu

Ngudn: HAH, SSI Research

2023

245
73
1.005

97
180
1.600

"3

3.118

30
155
342

3.759

5.359

937
394
1.251
993
2.188
1.055
192
751
1173
3.7

5.359

536
-776
69

-170

415
245

1,71
1,41
0,34
1,15
7,13
32,6
27,7

16,0

0,59

0,41
0,69
0,44

0,12

2024

922
71
504

88
168
1.753

1n3

4.775

21
174
454

5.537

7.290

1.210
532
2.108
1.798
3.318
1.213
192
1.053
1.513
3.972

7.290

1.807
-2.061
929

675

245
922

1,45
1,24
0,82
0,83
10,66
25,6
24,2

12,4

0,54

0,46
0,84
0,59

0,13

2025F

534
54
718

155
103
1.564

782
5.085

14

49
600
620

7.150

8.714

1.514
VAl
1.805
1.489
3.319
1.689
306
1.319
2.081
5.395

8.714

1.807
-2.106
-89

-387

922
534

1,03
0,86
0,39
0,63
14,12
26,4
28,0

14,2

0,62

0,38
0,62
0,41

0,13

2026F

473
54
828

178
18
1.650

901
5.649

14

2.473
600
709

10.346

11.996

1.732
814
3.387
3.026
5.119
1.858
433
2.142
2.444
6.877

1.996

1.999
-3.624
1.564

-61

534
473

0,95
0,78
0,30
0,91
14,20

27,0
30,1
17,0

0,57

0,43
0,74
0,56

0,12
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Ty déng 2023
B4o cao két qua kinh doanh
Doanh thu thudn 2.613
Gia von hang ban -2.002
Lgi nhuan gép 611
Doanh thu hoat ddng tai

, 30
chinh
Chi phi tai chinh -84
Thu nhap tU cac cong ty
) 15
lién két
Chi phi ban hang 0
Chi Rhl’ quan ly doanh 125
nghiép
Lgi nhuan ti hoat dong
kinh doanh 447
Thu nhap khac 3
Lgi nhuan trudc thué 450
Lgi nhuan rong 358
Lgi nhuan chia cho ¢b
déng ) 385
Lgiich cua c6 dong

a -27
thiéu s6
EPS cc ban (VND) 3.502
Gia tri s6 sach (VND) 25.218
C6 tuc (VND/cb phiéu) 0
EBIT 523
EBITDA 888
Tang trudng
Doanh thu -18,5%
EBITDA -44,8%
EBIT -60,6%
Lgi nhuan rong -65,6%
Vén chti s& hitu 9,8%
Vén diéu 1é 50,0%
Téng tai san 6,1%
Pinh gia
P/E 10,7
P/B 15
Gia/Doanh thu 1,3
Ty suét cb tic 0.0%
EV/EBITDA 5,7
EV/Doanh thu 1,9
Cac hé s6 kha nang sinh 15i
Ty suéyt Igi nhuan gop 23,4%
TY suat Igi nhuan hoat 19,3%
dong
Ty suét Igi nhuan rong 13,7%
Chi phi ban hang/Doanh o
thu thuan 0,0%
Chi phi quan ly/Doanh o
thu thuan 4.8%
ROE 11,8%
ROA 6,9%
ROIC 9,5%
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3.992
-2.725
1.267

25
-119
18

0
2N

980

-3
977
800

650

150

5.146
27.005
0
1.078
1.536

52,8%
73,0%

106,0%

123,6%
25,3%

15,0%

36,0%

9,6
1,8
1,4

0.0%
4,8
1,8

31,7%
26,9%
20,0%

0,0%

5,3%
22,4%
12,7%
16,3%
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2025F

5.091
-3.126
1.965

52
-147
26

0
-147

1.748

-25
1.724
1.401

1.207

194

6.859
26.704
1.000
1.855
2.443

27,5%
59,1%

72,0%

751%
35,8%

39,2%

19,5%

8,5
2,2
17

1.7%
4,7
2,3

38,6%
36,7%
27,5%

0,0%

2,9%
29,9%
17,5%
21,7%

2026F

5.865
-3.577
2.288

13
-152
35

-165

2.019

-26
1.993
1.612

1.389

224

7174
31.036
2.000
2.144
2.780

15,2%
13,8%

15,6%

15,1%
27,5%

10,1%

37.7%

7,2
17
1,6

3.9%

45
1,8

39,0%
36,9%
27,5%

0,0%

2,8%
26,3%
15,6%
18,9%
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CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phén tich trong bao céo nay nay cam két rang (1) quan diém thé hién trong bao céo phan tich nay phan &nh chinh xac quan diém ca nhan d6i vdi chiing khoan
va/hoic té chuc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém béi thudng truc tiép hoic gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan diém
trong bao cdo phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gia 16n hon hodc béng 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan tram so véi muc tang chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Trung lap: Udc tinh tiém nang ting gia tuong duong so véi muc tdng chung cua thi trudng trong 12 thang téi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém n&ng giam gia dudi 10 diém phan trdm so véi muc tdng chung cua thi trugng trong 12 thang téi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hoéc béng 10 diém phan trdm so véi mic ting chung cla thi trudng trong 12 thang tdi.

Trong mét s trudng hgp, khuyén nghi dua trén tiém nang tang gid 1 nam co thé dugc diéu chinh lai theo y kién clia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mét s6 yéu t6 thi
trudng co6 thé lam anh hudng dén gia c6 phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Céc théng tin, tuyén bé, du bao va du doan trong bao cdo nay, bao gom ca céac y kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn théng tin ma SSI cho la dang tin cay, tuy nhién SSI
khong dam bao su chinh xac va day du cua céc thong tin nay. Bao céo khong cé bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo nay dugc
dua ra sau khi da dugdc xem xét k§ cang va can than va duya trén thong tin tét nhat ching téi dugc biét, va theo y kién c nhan cuia chung téi 1a hdp ly trong cac trudng hgp tai thoi
diém dua ra bao cao. Cac y kién thé hién trong béo céo nay cé thé thay déi bét ki lic nao ma khong cén thong béo. Bao céo nay khong va khong nén dudc giai thich nhu mét 16i
dé nghl hay 16i kéo dé dé nghl mua hay ban bat cui chiing khoan nao. SSI va céc céng ty con va/ hodc cac chuyen vién, glam déc, nhan vién cua SSI va cong ty con c6 thé cé vi
thé ho#c c6 thé anh hudng dén giao dich chiing khoan cuia cac cong ty dudc dé cap trong bao céo nay va co thé cung cép dich vu hodc tim kiém dé cung cap dich vu ngan hang
dau tu cho cac cong ty do.

Béo céo nay khéng dugc sif dung duéi bat ky muc dich thuong mai nao, va khéng dugc cong bé céng khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khéng dudc sy déng
y cla SSI. Ngusi dung cé thé trich dan ho&c trinh chiéu bao cdo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI cé thé cé thda thuan cho phép st dung cho muc dich thuong mai hoac
phan phéi lai bao cdo véi diéu kién ngudi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém déi véi bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phét sinh tir viéc st dung béo
c4o nay hay noi dung bao céo nay. Viéc st dung bat ky théng tin, tuyén bd, du bao, va du doan nao trong bao cao nay sé do ngudi dung tu quyét dinh va tu chiu rdi ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tam phan tich v tu van ddu tu

Pham Luu Hung

Giam déc Trung Tam phan tich va tu van dau tu
hungpl@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Chién lugc thi truding Phén tich Nganh Van tai D{ ligu
Pao Minh Chau Nguyén Hoang Giang Nguyén Thj Anh Thu
Pho giam déc Trung tam phan tich va tu van dau tu Trudng phong Phan tich ¢6 phiéu Chuyén vién hd trg
chaudm@ssi.com.vn giangnh@ssi.com.vn thunta2@ssi.com.vn
SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 28) 3636 3688 SDT: (+84 - 24) 3936 6321
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