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Bao cao Cap nhat nhanh

Khuyén nghi KHA QUAN
HSX: HAH

Van tai bién

Gia muc tiéu (VND) 66.000
Gia hién tai (VND) 57.700
Ty lé tang gia 14,3%
Suét sinh Igi ¢6 tuc ky vong 1,7%
Téng ty suat Igi nhuan 16,0%

Dién bién gia ¢ phiéu (%)

HAH - KHA QUAN
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CTCP VAN TAI VA XEP DG HAI AN (HSX: HAH)

HAH ghi nhan két qua kinh doanh Q4/2025 véi LNST dat 360 ty déng (+3,4%
svck). Liiy ké cd nam 2025, LNST ting 75% Ién 1.401 ty déng, hoan thanh 123%
ké& hoach nam. LN 2026 du kién gidm nhe so v&i mic dinh LN trong 2025 do gia
cudc van chuyén container dugc dy bao giam. Khuyén nghi KHA QUAN véi gia
muc tiéu dén cudi 2026 1a 66.000 déng/cp.

HAH cdng b6 BCTC Q4/2025 vidoanhthu dat 1.299 ty déng (+7,3% svck) vaLNST
dat 360 ty déng (+3,4% svck). Bién LN gop gidm con 39,8% tu muc 42,8%. Tang
truédng LNST chi yéu nhd chi phi quan ly doanh nghiép gidm manh 59% svck cén
35,5 ty déng do chi phi dich vu mua ngoai gidm.

Liy ké cd nam 2025, doanh thu dat 5.091 ty dong (+27,5% svck) va LNST 1.401 ty
déng (+75% svck). Trong d6, doanh thu khai thac tau (mang chiém ty trong 16n nhat
~80% cua HAH) tang 27,7% svck trong khi hoat dong khai thac cang tang 14,3%
svck. MUc téng trudng nay la nhé:

YTD 1T 3T 12T e Quy mé ddi tau ti€p tuc dugc md réng véi 2 tau: Haian Zeta (thang 2/2025) va
Tuyét d6i -0,7 1,0 -44 508 Haian Iris (thang 10/2025). Nh& d6, téng cdng suat ddi tau container tdng thém
Tuong déi -0,9 0,6 -13,0 6,7 10,5% lén 29,3 nghin TEU. Ngoai ra, viéc tau Haian Gama dugc ti€ép nhan tu
Nguén: Bloomberg thang 11/2024 va cho thué trong cad nam 2025 cling hé trg doanh thu.
ggj,, Biéu dé giao dich Naén e e San Iu‘c:*ing van chuyén contaiger c‘c‘)n dugc hd trg nho viéc rnc’s réng tuyén mdi
&9 14,000 sang Lianyungang (Trung Quéc) va Phnom Penh (Campuchia) trong 2025.
. 1(2),888 e Bién LN gdp mang khai thac tau tang Ién 28,5% tu muic 21% ndm trudc. Chisé
8,000 Harpex Index trung binh tang 31% svck giup HAH tang dugc muc gia tai ky hgp
40 6,000 déng cho mét sé tau.
20 ‘ ‘ g:ggg Trién vong
0 ‘ 0 Gia cudc van chuyén container thé gidi dugc nhiéu té chiic quéc té du bao gidam 15-
0,],\"’C) 0«,,\"’C> 0%\"5) \:\,\"5) 0,,,\"5o 20% trong 2026 do tang trudng nhu cau thap hon tang trudng nguén cung. Tuy
nhién, ching téi du phéng gia cudc cta HAH du kién chi gidm nhe do nhu ciu van
chuyén trong nudc va ndi A van tich cuc. Ngoai ra, gid cho thué tau van & ngudng
cao nén mot s6 lugng tau trong nudc dugc uu tién cho thué chay tuyén qudc té. Tu
Cd cdu sd hitu dé lam gidm nguén cung tau néi dia va duy tri gid cudc van chuyén container.
CTCP Container VN 17,7% Vi d6, chung téi dy phdng doanh thu HAH 2026 dat 5.245 ty déng (+3% svck) va
CTCP PAu tu & Van tai Hai Ha 15,7% LNST gidam 5,7% svck con 1.321 ty déng do gia cudc container gidm. Bang phuong
America LLC 7.9%  phap chiét khdu dong tién, ching téi dinh gia HAH 66.000 déng/cp vao cudi 2026.
CTTNHH VT&DL Ba Phuong Thuc 5,3%
2023 2024 2025 2026F 2027F
DT Thuan (ty déng) 2.613 3.992 5.091 5.245 5.277
Téng trudng (%) -18% 53% 28% 3% 1%
EBITDA (ty déng) 850 1.513 2.406 2.054 2.025
. Bién EBITDA (%) 33% 38% 47% 39% 38%
Thong ké 05/02/2026 | NST (ty déng) 358 800 1.401 1.321 1.244
M3 Bloomberg HAH  Tang trudng LN (%) -53% 69% 85% -5% -6%
Thap/Cao 52 tuén (VND) 34.654 -69.231 EPS (hiéu chinh, VND) 2.279 3.852 6.859 6.536 6.151
SL luu hanh (triéu cp) 169 Tang trudng (%) -53% 69% 78% -5% -6%
Vén hoa (ty déng) 9.845 ROE(%) 12% 22% 30% 24% 21%
Vén hoa (triéu USD) 373 ROIC (%) 8% 14% 18% 16% 14%
B L Ng rong/EBITDA (x) 1,3 0,9 0,7 0,8 1,0
Room khdi ngoai con lai (%) 23,0 PER (13n) 25.9 153 8.6 9.0 9.6
Ty1é cpluuhanh tydo (%) 75,2 EV/EBITDA (x) 118 6,6 4,2 4,9 4,9
KLGD TB 3 thang (nghin cp) 1.974.482 PBR(lan) 2,0 1,8 1,8 1,8 1,6
VND/USD 26.383 DPS (déng) = = 1.000 1.000 1.000
Index: VNIndex / HNX 1782,56/263,04 Suat sinh Igi c8 turc (%) 0% 0% 2% 2% 2%
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Tru sé chinh Chi nhanh Ha Né6i
Tang 3, Téa nha Léman Luxury, 117 Nguy&n Dinh Chiéu, S& 10 Phan Chu Trinh, Phudng Clta Nam, Ha N&i
Phudng Xuan Hoa, TP. HCM Tel: (+84 24) 3942 9396

Tel: (+84 28) 7300 7000

PHONG PHAN TiCH & CHIEN LUGC THI TRUONG

Email: acbs_phantich@acbs.com.vn
trangdm@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE

Trudng phong khéi khach hang dinh ché Giam d6c Xirly giao dich KHDC
Chu Thi Kim Huong Nguyén Tran Nhu Huynh
(+84 28) 7300 7000 (x1083) (+84 28) 7300 6879 (x1088)

huongctk@acbs.com.vn huynhntn@acbs.com.vn

groupis@acbs.com.vn
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KHUYEN CAO
Nguyén Tac Khuyén Nghi

MUA: néu gid muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tiic) cao hon 20% so vdi gia thj trudng.

KHA QUAN: néu gia muc tiéu (bao gédm suét sinh Igi c6 tiic) cao han 10% dén 20% so vdi gia thi trusng.
TRUNG LAP: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi ¢ tuic) trong khoang -10% va 10% so véi gia thi trudng.
KEM KHA QUAN: néu gid muc tiéu (bao gém suat sinh Igi c8 tirc) thdp hon 10% dén 20% so vdi gia thi trudng.
BAN: néu gia muc tiéu (bao gém suét sinh Igi & tuic) thap hon 20% so vdi gia thij trudng.

Xac Nhan Caa Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gia cha ban bao cdo phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cla
chuiing téi (2) chung téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhdp nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay db.

Céng B Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac té chuc co lién quan ctia ACBS (sau day goi chung la ACBS) da cé hodc sé tién hanh céac giao dich theo gidy phép kinh doanh cla
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khoan tu doanh chiing khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cong ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luu y réng ACBS c6 thé c6 xung dot Igi ich & bat ky thdi diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bao céo phan tich,bao gém nhung khéng gidi han & phan tich co ban, phan tich c8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghj trén méi loai bao céo phan tich c6 thé khac nhau,nguyén nhan xuéat phat tir sy khac biét vé thai
han dau tu, phuong phap phan tich ap dung va cac nguyén nhan khac.

Tuyén B Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cap bat ky bdo ddm ré rang hay ngu y nao va khéng chiu
trach nhiém vé su phu hgp cla céac théng tin chira dung trong bdo cdo cho mét muc dich s dung cu thé. ACBS sé& khéng xem nhiing ngudi
nhén bao cao,khéng nhan truc tiép ti ACBS, la khach hang clia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén clia bao céo (néu cé) chi
mang tinh tham khdo.ACBS khdng dé nghi hodc khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky ching khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, céc t8 chuc lién quan ctia ACBS, ban quan ly, d8i tac hodc nhan vién cia ACBS sé& khdng chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hoac (b) cac khoan tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha nang xay ra thiét hai hoac tén that do, phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoac
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao cdo nay dugc thu thap tu cac nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh day dd va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bao cao cé thé bi
thay d&i bat ky Iuc ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cap nhat cac thdng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao cé chiia dung cac gia dinh,quan diém ctia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat ky
sai sot nao chia ho phat sinh trong qua trinh Iap bao cao,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé phat hanh cac ban
bao cao c6 thong tin mau thuin hodc tham chi cé ndi dung két luan di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong ban
bao cdo nay hoan toan la clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dya trén cac Igi ich cla bat ky ca nhan té chiic
nao, k& calgiich cila ACBS.Ban bao cao nay khéng nham dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va diéu kién
tai chinh ca bat ky nha dau tu nao, nhiing ngudi nhan ban bao cdo nay. Vi vay cac chiing khoan dugc trinh bay trong ban bao céo c6 thé khéng
phu hgp véinha dau tu. ACBS khuyén nghj rang nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y ki€n chuyén gia khi tién hanh
dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu co thé thay déi hang ngay tuy theo thay d6i ciia nén kinh té va thj trudng ching khoan.
Cac két luan trong bao cao khédng nham tién dodn thuyc té do dé né cé thé khac xa so vdi thuc té, két qua dau tu cda qua khir khéng bao dam
cho két qua dau tu cda tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugc phat hanh réng rai trén phuong tién théng tin dai ching hay dugc st dung, trich dan béi cac phuong
tién thang tin dai chiing ma khéng cé sudéng y truéc bing van ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su déng y ctia ACBS sé bi xem la bat
hgp phap va ca nhan,té chiic vi pham cé nghia vu bdi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tii su vi pham doé.

Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cao phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hly ban
bao céo nay ngay 1ap tuc, néu khéng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khéng ndi dung nao trong ban bao cdo 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 ctia chuyén gia dua trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cu thé ctia nha dau tu.

Ban bdo cdo nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thiba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao su thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cliu thdng tin; do dé nha dau tu hoan toan chiu
cac ruiro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2026). Moi quyén sé hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich. Ban bao cdo phan tich
nay khéng dugc phép sao chép,toan bé hodc mét phan, khi chua cé sy déng y bing van ban ctia ACBS.
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