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CTCP VAN HAI VA XEP DG HAI AN (HSX: HAH) TICH LUY +16%

Ga khéng 16 trong van tai container ndi dia

e Dan dau thi trudng van tai container duéng bién nh& vao cac lgi thé canh
tranh manh mé

e  Gia thué tau va cudc phi van tai néi dia ting cao, do nhu cau van tai phuc
héi va ngudn cung van chuyén bi that chat, sé thic day lgi nhuan

Ké tir con tau dau tién mua vao nam 2014, HAH da khéng ngiing mé rdng déi tau méi nam. Nha do,
dén ndm 2021, HAH s& hiiu doi tau container I6n nhat Viét Nam gém 8 tau véi téng stc chd 11.000
TEU, tr& thanh don vi dan dau thi trudng van tai container ndi dia. Chuing t6i tin rang viéc s& hiiu tau
6 kich thudc trung binh 16n, HAH 6 nhiéu lgi thé han cac déi tha khac, bao gém 1) dugc uu tién hon
trong viéc cung cap dich vu trung chuyén cho cac MLO, 2) gia thué cao hon cho cac tau c& 1én va 3)
lich trinh van chuyén &n dinh hon va hiéu suét hoat dong tét hon. Bén canh dé, nhd sé hitu déi tau
container I6n nhat, HAH ¢4 thé hoat dong trén mot mang |uGi cac tuyén van tai ndi dia rong khap, tir
dé da dang héa nguén hang.
Hoat déng kinh doanh cho thué tau sé c6 surtang trudng dang ké do HAH da tang s6 lugng tau thué
tau lén 3 tau la Haian Link, Haian East va Haian West. Nh&y muic cudc thué tau hdp dan va thai han thué
tau lau dai tr mét dén hai nam, chiing téi tin rang cac hoat déng cho thué tau sé la dong luc chinh
cho sy tdng trudng clia HAH trong ndm 2021F-22F.

Nhu ciu van tai phuc héi sau khi ndi 1dng céc bién phap gian cach xa hdi nghiém ngat sé thic day

Bao cao cong ty | Van tai - Hang hai

Thang 10/2021
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tdng trudng sdn lugng van chuyén trong quy 4/2021 va 2022F. Bén canh d6, ngudn cung tau thu hep S S S S SSSSSs55

do cac hang tau da thué tau, cong véi nhu cau van tai phuc hoi sé nang cudc phi van tai trong quy Ss33g3858588 ¢S
4/2021 cling nhu nam 2022F.

e . , e o . Ty suat sinh 15i (%)

Do dé, chuiing t6i ky vong tdng doanh thu clia HAH sé lan lugt dat 1.675 ty dong (+ 41% YoY) va 2.044

ty VND (+ 22% YoY) vao nam 2021F va 2022F. Nhd mang thué tau tang trudng manh, ciing véi nhu 3T N 2N
cau van tai phuc héi va gia cudc cao hon, LNST clia ¢6 dong cong ty me sé la 320ty dong (+ 131%  HAH 80,4 4322 500,2
YoY) / 506 ty dong (+ 58% YoY) vao nam 2021F/22F. EPS dat 6.558 dong/10.376 déng nam VN30 Index 9,5 63,9 61,2
2021F/22F. VN-Index 12,1 46,7 37,2
Strdung phuong phép hé sé P/E muc tiéu 9x (50%) va FCFE (50%), chiing t6i dua ra gia tri hop ly cho C6 dong 16n (%)

mbi c6 phiéu la 80.300 déng, bang téng loi nhuan la 16%, dua trén gid dong clfa vao ngay /AN TA| HAI HA 18
22/10/2021.Chung t6i khuyé&n nghi "TICH LOY" 6 phiéu. SAO A DC JSC 83
Chi tiéu tai chinh quan trong CANH DONG XANH 52
Cudindm-T12 (Ty déng) FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F C6 déng nudc ngoai con lgi (%) 383
Doanh thu thuan 1.109 1.192 1.675 2.044 .

Téing truéng (%) 5,2 7,5 40,6% 22,0% Tran Thu Anh

LNST 121 138 320 506 (084) 28 6288 2006 — Ext: 2221

Tdng tru’(’mg (%) -16,4 13,9 131,3% 58,2% anh.tt@vdschcomhvn
Ty sudt LNST (%) 10,9 11,6 19,1% 24,8%

ROA (%) 7,0 71 14,6% 20,1%

ROE (%) 124 13,4 27,2% 34,4%

EPS (VND) 2.488 2.835 6,558 10,376

Gi4 tri s6 sach/cé phiéu (VND) 20.416 21.908 26,226 34,073

C& tuic tién mat (VND) 1.500 1.000 1.000 1.000

P/E (x) 4,2 6,1 10,7 6,7

P/BV (x) 0,4 0,6 2,7 2,1

Nguén: HAH, CTCK Rong Viét. Dua trén gid déng clia ngay 22/10/2021.

Please refer to important disclosures at the end of this report BLOOMBERG VDSC <GO> 1
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HAH - dan dau nganh van tai container trong nudc véi nhiéu Igi thé canh tranh so véi cac déi tha

HAH hién dang s& hitu di tau container I6n nhat Viét Nam. K& tir khi mua con tau dau tién 1a “HAIAN
PARK” vao nam 2014, HAH da mé réng doéi tau ctia minh 1én 8 tau container vao ndm 2021, cung cdp suc
ch& gan 11.000 TEU I6n nhat tai Viét Nam, cao gap gan 4 lan stic chd cGa d8i thu canh tranh nhat - Bién
Pong Shipping - 3,850 TEU. Viéc lién tuc dau tu vao déi tau container thé hién tdm nhin clia HAH tr& thanh
don vi tién phong dén dau xu hudng phat trién van tai container tai Viét Nam, déng thdi gidp HAH c6
thém ca hoi d€ ndm b3t nhu ciu ngay cang tang cua thi trudng trong tuong lai.

Hon nia, kich thudc tau trung binh ctia HAH la 1,362 TEU cao gap d6i muc trung binh clia cac déi tha
khac la 681 TEU. Kich thudc Ién hon mang lai cho HAH nhiing Igi thé nhu 1) dugc uu tién han cac déi tha
khac trong viéc cung cdp dich vu trung chuyén cho cac MLO va 2) gia thué cao hon cho céac tau c& 16n va
3) lich trinh van chuyén én dinh hon do cac tau ¢ I6n hoat déng hiéu qua hon cac tau c& nhé tau trong
diéu kién thai tiét xau.

Bang 1. Ddi tau cia HAH

A es s . . . Muc dich sit dung
Tén tau Ngay mua/ thanh ly Stic chira (TEUs) hién tai
HAIAN PARK 05/2014 787 21 Van chuyén
HAIAN TIME 09/2015 1.032 19 Van chuyén
HAIAN BELL 05/2017 1.200 18 Van chuyén
HAIAN LINK 11/2018 1.060 12 Thué dinh han
HAIAN MIND 06/2019 1.794 12 Van chuyén
HAIAN VIEW 07/2020 1.577 12 Van chuyén
HAIAN WEST 04/2021 1.740 13 Thué dinh han
HAIAN EAST 04/2021 1.702 12 Thué dinh han
Tong 10.892
Tau thanh ly
HAIAN SONG 02/2021 1.121 N/A N/A
HAIAN FAIR 2018 1.706 N/A N/A
HAIAN GATE 04/2021 707 N/A N/A

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Hinh 1: Tang truéng dodi tau cia HAH
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Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing céng b6 théng tin quan trong & phan cuéi bao céo nay BLOOMBERG VDSC <GO> 2
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Hinh 2: Stic ché ddi tau container ndi dia

Hinh 3: HAH s& hiiu d6i tau tré thi hai tai Viét Nam dua trén do
tudi tinh theo % téng stic chd
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Nguén: HAH, Cuc ddng kiém Viét Nam, CTCK Réng Viét
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Nguén: HAH, Cuc dédng kiém Viét Nam, CTCK Réng Viét

S@& hiru ddi tau container I6n nhat, HAH c6 kha nang hoat déng trén mang luéi cac tuyén van tai noi
dia réng réng khap. Thuc té, doi tau clia cong ty khong chi cap cac cang chinh & Hai Phong va Ho6 Chi
Minh ma con cap cac bén khac & Da Nang va Céi Mép. Chang han, bén canh tuyén trong diém Hai Phong-
TP.HCM-H3i Phong véi su canh tranh cao tU cac hang tau khac (nhu VINAFCO, Gemadept, Bién Déng,
VOSCO), HAH cung cap dich vu két ndi Hai Phong véi Da Nang/Viing Tau ma it gap phai canh tranh, bing
chung la phan I6n thi phan cac tuyén nay thudc vé HAH (Hinh 4). Bang cha y, tuyén Hai Phong - Cai Mép
dugc HAH khai thac chuyén chd hang héa néi dia két hap véi hang trung chuyén cho cac hang tau chay
tuyén xa (MLOs), chdng han nhu Hapag-Lloyd va ONE. Hién tai, lich trinh van chuyén néi dia la bén
chuyén/tuan, véi ba chuyén cho cac tuyén lién két Hai Phong véi Ving Tau, HCM va mét chuyén moi tuan
cho Hai Phong - Ba Ndng. Mang ludi giao théng rdng khap cang cling ¢é Igi thé cila HAH trong viéc da
dang hoa nguén hang ti ba mién Bac - Trung - Nam cla dat nudc. Bén canh do, viéc hoat dong thudng
Xuyén trén cac tuyén Hai Phong - Ving Tau cho thdy mong mudn cia HAH trong viéc b6 sung hang hoa
trung chuyén nhu mét nguén hang khac khi cac cdng nuéc sau (vi du nhu Cang Quéc té Tan Cang) da va
dang phat trién nhu mét trung tdm trung chuyén tai Viét Nam. Ngoai ra, s6 lugng tau I6n gilp cong ty
duy tri tdn suat van chuyén cao (b6n chuyén/tuan), tir d6 dam bao lich trinh van chuyén 6n dinh. Bang
chu 'y, khi thi trudng thué tau phat trién, viéc s& hitu nhiéu tau hon cac déi tha canh tranh giup HAH c6
lgi thé trong viéc duy tri lich trinh van chuyén trong khi van c6 tau cho thué.

Hinh 4: Cac tuyén ndi dia cia HAH va thj phan tuong ung vé s8 chuyén van chuyén trong 9T/2021
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Nguén: Cang vu Cang Hai Phong, CTCK Réng Viét

BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Hinh 5: Dich vu van chuyén ndi dia cia HAH Hinh 6: Dich vu van chuyen quéc té cia HAH
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Hinh 7: Ty trong san lugng van tai theo tuyén dich vu trong 9T 2021

Tuyén dich vu ndi dia 56% 24% 8% 12% |

Tuyén dICh " qU6c té _

HPH-HCM-HPH HPH-CMT-HPH HPH-DN-HPH CMT-HCM
HCM-DN-HCM = DN-CMT-DN ®m HPH-HK-HPH ® HCM-SIN-HCM

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Bén canh d6, HAH ¢6 nhiéu co héi dé cung cap cac tuyén dich vu quéc t€ hon cac cong ty trong nuéc
khac do cac tau ctia HAH déu c6 dang kiém kép (qudc té va ndi dia). Ngoai cac tuyén ndi dia, cac tau
thuding xuyén dugc luan chuyén cho cac tuyén trung chuyén quéc té 1a Hai Phong - Hong Kong - Hai
Phong va TP.HCM - Singapore - TP.HCM vdéi tan suat mot chuyén/tuan. Bang chd y, véi cac tau ¢& 16n,
HAH c6 kha nang duy tri lich trinh van chuyén trong diéu kién thdi tiét xau, tir d6 dan dau vé tan suat van

chuyén trén tuyén Hai Phong - Hong Kéng (Hinh 8) so véi cac hang tau khéc trong nudc.

Vi cac tau c& 16n, HAH ¢ lgi thé trong viéc dau thau cung cdp dich vu trung chuyén cho cac MLO, cu thé
la Hapag-lloyd, ONE, HMM va OOCL. Do hién tai khong cé hang tau ndi dia nao ngoai HAH phuc vu dich
vu trung chuyén cho cac hang tau chay tuyén xa (MLOs) trén cac tuyén néi Viéet Nam va Hong
Kong/Singapore, ching t6i cho rdng HAH c6 Igi thé 16n trong viéc dam bao 6n dinh nguén hang quéc
cho doi tau. Khéng chi mé réng mang luéi van tai, cac tuyén dich vu quéc té nay con mang lai co hdi

d8 nhién liéu cho tau véi chi phi thap hon trong nuéc do cac uu dai vé thué quan.

BLOOMBERG VDSC <GO>
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Hinh 8: Thi phan vé sé chuyén van chuyén trén tuyén Hai Hinh 9: San lugng van tai va tan suat van tai trong nudc/quéc
Phéng - Hong Kdéng trong 9T/2021 té
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Nguén: Cang vu Cang Hai Phong, CTCK Réng Viét Nguén: HAH, Cang vu Cang Hai Phong, CTCK Réng Viét

So vGi déi thu niém yét cing nganh trén thi trudng van tai dudng bién container la Vinafco (UPCom: VFC),
mang khai thac tau ciia HAH vugt troi hon vé doanh thu va ty suat Igi nhuan gép (hinh 10-11). Trong khi
viéc ma rong dodi tau container thudng xuyén la nguyén nhan chinh gitip HAH dat doanh thu tét, khong
nhu déi tau cda VFC khéng c6 thay ddi ké tir ndm 2015, ching toi cho rang ty suat Igi nhuan gép cao hon
do céc yéu té sau: (1) lgi nhuan bé sung ti viéc cho thué tau, (2) mac du DWT trung binh trén méi tau Ién
hon hé sé tai trong cao han (1én dén 90% so vai udc tinh 70% ctia VFC) nhd lich trinh van chuyén én dinh
hon va (3) khd nang dé nhién liéu & nudc ngoai nhu da dé cap & trén.

Hinh 10: Doanh thu/lgi nhuan van tai ciia HAH va VFC Hinh 11: Bién lgi nhuan gop van tai cia HAH va VFC
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Nguén: HAH, VFC, CTCK Réng Viét
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Nguén: HAH, VFC, CTCK Rong Viét

Quy mé déi tau khé c6 thé mé réng cho dén nam 2023F do gia mua tau cii tang cao

Vi dinh hudng phat trién déi tau container hing manh, HAH da ky hgp déng déng mot tau mdi, téi trong
1.800 TEU vai téng chi phi la 26,2 triéu USD. Tau nay du kién sé dugc giao vao thang 9 nam 2023. Trong
khi d6, HAH khéng c6 ké hoach mua tau méi trong 2-3 nam téi do gia mua lai tau c da ting dang ké
(hinh 12).

Mat khac, HAH hién khéng c6 ké hoach thanh ly cac tau ci 1a Haian Park (21 tudi), Haian Time (19 tudi) va
Haian Bell (18 tudi) trong ba nam tdi vi cac tau nay gan day da dugc bao dudng dinh ky va van dap ung
céc tiéu chi dang kiém cho viéc van chuyén.

Nhin chung, quy mé doi tau sé khéng thay déi cho dén nam 2023F.

BLOOMBERG VDSC <GO> 5
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Hinh 12: Gia tau container cii c& feeder 10-15 tudi Hinh 13: Téng tai trong tau déng méi theo % tai trong

chuyén ché hién tai theo DWT

Kich thudc feeder - 10 tudi (Triéu USD)
Kich thudc feeder - 15 tudi (Triéu USD)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Gia thué tau tang cao gitup mang kinh doanh cho thué tau cia HAH dugc hudng Igi manh mé

Tinh trang tic nghén cdng nghiém trong & My va Trung Quéc da tac déng dén gia van chuyén,
thong qua tang gia cuéc thué tau

San lugng nhap khiu tang vot da gay ra tinh trang tic nghén tai cac cdng clia Hoa Ky tir ddu nam dén
nay. Cac bén cang b& Tay Hoa Ky, ddc biét la cdng Los Angeles va cang Long Beach, da chiing kién san
lugng nhap khau tang lién tuc ké ti thang 6/2020 khi ngudi tiéu dung Hoa Ky chuyén chi tiéu cho cac
dich vu sang chi tiéu hang hoa tiéu dung chi yéu dugc nhap khau, nguyén nhan do han ché di lai trong
thai ky dai dich. Theo d6, lugng container nhap khau trong 872021 da tang 29% YoY tai cdng Long Beach
va 30% YoY tai cdng Los Angeles. Bén canh khdi lugng hang nhap khau ting dét bién, tinh trang thiéu
nhan céng cang khién viéc xép d& hang hoa cham tré han, khién tinh trang Un tac tai cac cdng tré nén
tram trong hon.

Trong khi d6, viéc phat hién cac ca nhiém Covid-19 tai cac cdng bién Trung Quéc (cu thé Ia Yantian va
Ningbo-Zhoushan) da khién chinh quyén Trung Quéc phéi dong clra mot s6 cang bién lién quan ké tu
gitta nam 2021.Nang luc xép d& hang héa sut gidm ciing khién cang lam vao tinh trang tdc nghén nghiém
trong.

Cac tau phai doi tir 9 dén 11 ngay mai c6 thé cip cang tai Los Angeles hodc Long Beach (nhu ban cap

nhat mai nhat clia Hapag Lloyd's vao ngay 24/9/2021), trong khi cac tau phai chd tir 4.5 ngay tai Cang
Yangsan Thugng Hai, theo Maersk.

Qua d6, ndng luc van tai bién trén toan cau bi sut gidm, dan dén nhu cau thué tau ting cao nham bu dap
cho céng suat bi anh hudng. Gia thué tau do dé da tang dang ké ké ti thang 4/2021 (hinh 14).

BLOOMBERG VDSC <GO> 6
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Hinh 14: Chi sé New Contex - Chi sé danh gia cuéc thué tau Hinh 15 New ConTex so véi WCI - chi sé cuéc phi vén tai toan
container dinh han kich thudc feeder (USD/ngay) cau
Tau tai trong 1,100 TEUs Tau tai trong 1,700 TEUs WCI(LHS) New ConTex Index (RHS)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét

Chung téi cho rang tinh trang tdc nghén cang sé van tiép dién dén sudt nam 2022 do 1) kho thay d6i mé
hinh tiéu dung da hinh thanh trong dai dich va 2) su thi€u hut lao déng (dac biét 1a & My). Theo bao cao
cla McKinsey & Company vé "Su phuc héi & nhu cau clia ngudi tiéu dung va cac hé qua cta Covid-19",
mua sam online va sinh hoat tai gia (g6m chi tiéu cho cadc mat hang gia dinh nhu dung cu tap thé duc tai
nha, san vudn va cac thiét bi chai game) van dugc uu chudng ngay ca khi dai dich dugc kiém soét. Do do,
chiing t6i tin réng tinh trang hang héa nhap khau ting vot tir Chau A vao My sé khéng duing lai trong
thai gian ngén, di€u nay khién tinh trang tat nghén cang bién sé kho co thé gidi quyét trong ngédn han.
Ngoai ra, su thi€éu hut lao ddng sé ti€p tuc la thach thic I6n d6i vai viéc giai quyét van dé un tac tai cac
cang bién. Bén canh dé, mac du s6 lugng don dat hang tau container mdi c6 su gia tang, thé hién qua
viéc tang ty 1& dat dong mai tau theo % DWT lén 20,33% (+12,32% YoY) trong thang 10/2021, sé phai mat
tir 2 dén 3 nam dé hoan tat viéc ban giao, do d6 su mat can ddi gilta nhu ciu & nang luc van tai va nguén
cung sé van con tiép dién. Do do, ching téi cho rang nhu cau thué tau sé van duy tri & muc cao trong
nam 2022.

Vé hoat déng kinh doanh thué tau cia HAH:

e Trudc d6, HAH da cho thué tau Haian Link véi bén thué la SITC Container Lines tu thang 3/2021 véi
muc cudc 10.000 USD/ngay vdi thai han hgp déng mét nam.

e Vao thédng 4/2021, HAH da cho thué tau Haian East v&i bén thué la Samudera Shipping, ngay sau khi
con tau nay dugc ban giao, va gan day da gia han hgp déng véi cudc phi cao hon, tang tir $9.600
USD/ngay lén $17.750 USD/ngay vao thang 8/2021, va thai gian thué dugc kéo dai dén thang 4/2022.

e Do cac diéu kién & thi trudng thué tau gan day tré nén hap dan hon (gém cuéc phi cao va thai gian
thué dai) HAH da ky két thém hgp déng cho Hyundai Merchant Marine thué tau Haian West (1.740
TEUs) véi cudc phi thué uéc tinh khoang $30.500 USD/ngay trong hai nam vao cudi thang 9/2021.
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Hinh 16: Cac hgp déng cho thué tau hién tai cia HAH
Thang 9/2021

Théang 8/2p21 i i ha
Tha-na4',2021 ? Thang 3/2022 Thang 8/2022 Thang 9/2023
®

Haian Link
|

Haian East Haian East (Gia han)
|

Haian West

[ T
Q1-2021 Q2-2021 Q3-2021 Q4-2021 Q1-2022 Q2-2022 Q3-2022 Q4-2022 Q1-2023 Q2-2023 Q3-2023 Q4-2023

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Vi tinh trang tic nghén cang bién va mat can bang van tai trén toan ciu c6 kha nang tiép tuc kéo dai
vao nam 2022, ching t6i ky vong rang HAH sé c6 thé gia han thanh cong hgp déng cho Haian Link va
Haian East vGi gia thué cao hon 20% vao nam 2022. Trong khi d6, hgp déng cia Haian West sé van co
hiéu lyc trong trong 2 nam tGi. Do vay, chuing t6i udc tinh doanh thu thué tau cia HAH sé & muc cao, véi
201 ty dong trong nam 2021F (+134% YoY) va 449 ty dong trong nam 2022F (+123% YoY).

Hinh 17: Doanh thu cho thué tau du phéng

Doanh thu cho thué (ty déng) Thay d6i (% YoY)
530 150%
460 120%
390 90%
320
60%
250
0,
180 30%
110 0%
40 -30%
2018 (¥) 2019 2020 2021 2022

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét, (*) uéc tinh doanh thu thué tau ndm 2018
Nhu cau van tai va gia cuéc phuc hai gitp ciing ¢6 mang van tai

Su tdng trudng nhu cau van tai bién sé bi siét chat hon trong Q3/2021 do cac bién phép gian cach xa hoi
nghiém ngat da gay stic ép lén cac chi s6 san xuat cong nghiép trong nudc (IIP) va PMI (hinh 18-19), cac
chi s6 phan éanh nhu ciu van chuyén hang hoa, trong nhiing thang gan day. Thuc té, t6ng san lugng
container théng qua cac cang cda Viét Nam vao thang 8/2021 da gidam nhe 7% MoM xuéng con 1.913
TEU, theo Cuc hang hai Viét Nam. Trong d6, thong lugng container ndi dia/EX-IM da gidm 11% MoM/5%
MoM.

Tuy nhién, chlng téi tin rang nhu cau van tai bién sé phuc héi trong Q4/2021 nha vao (1) hiéu tng mua
vu trong van tai va (2) viéc ndi long cac bién phap gian cach xa hdi nghiém ngat, trudc khi tiép tuc tang
trudng vao nam 2022 do nhu ciu trong nudc dugc phuc héi va thi truding xuat khau dugc mé rdng nho
vao su héi phuc kinh té toan cau.
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Hinh 18: Chi sé san xuat céng nghiép cda Viét Nam tir nam Hinh 19: PMI cta Viét Nam

2018 dén nay
140 60
130
120 50
110
100 40
90
80 30
70
60 ool : 20
rrrzzrrrrrrrrr Uzzrrerzmzzzsszocos
— O O O O -~ 0 0 O O =~ 0 o S o
Nguén: Cuc Hang hai Viét Nam, CTCK Réng Viét Nguén: HIS Markit, CTCK Réng Viét

Hinh 20: Hiéu ing mua vu ciia théng lugng container tai cdng bién Viét Nam

Thoéng lugng XNK ('000 TEUs) Théng lugng néi dia ('000 TEUs)
1.700 RN
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1.300 ! \ I |
]
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/
100 b
o)} [e )N e NNe I e) Ne) o)) OO OO O OO0 000000 QO ™ ™ — ™ — — — —
———————————— AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
e N
(- FEE

Nguén: Cuc Hang hdi Viét Nam, CTCK Réng Viét

Vé dich vu quéc t€, do HAH da cho thué thém mét tau (Haian East nhu da dé cap & trén) vao cudi thang
9/2021, tuyén TP.HCM - Singapore sé bi cat giam, dan dén san lugng qudc té ctia HAH bi giam trong
Q4/2021.

Theo dé, chiing t6i ky vong rang san lugng noi dia/quéc té ctia HAH sé lan luot la 142.000 TEU (-17% YoY)
va 54.000 TEU (+54% YoY) trong 2H2021, dan dén tng san lugng clia ndm 2021 dat 434.000 TEU (+24%
YoY). BSi v6i ndm 2022, san lugng van chuyén du kién sé dat 405.000 TEU (-7% YoY), véi san lugng ndi
dia va quéc té lan lugt la 332.000 TEU (+12% YoY) va 73.000 TEU (-48% YoY).

Mac du dai dich da lam suy gidm nhu cdu, nhung chiing téi tin rang cudc phi van tai ndi dia sé khé cé
thé giam trong thai gian t6i, ly do cac hang van tai trong nudc dang gap rut thué tau do cudc phi thué
tdng manh nhu da dé cap dén. Trén thuc té, Bién Dong, Tan Cang, GLS va Vsico da cuing vSi HAH tham
gia vao thi trudng cho thué tau véi nhiéu hgp dong thué tau co thai han kéo dai l1én dén 1 nam da dugc
ky két. Hon n(ia gia tau tang cao can trd viéc ma rong thém doéi tau noi dia trong ngan han khién chung
t6i cho rang ngudn cung tau han hep sé tiép tuc duy tri nhu trong 1H 2021, hé trg gia cudc van tai noi dia
& muc cao. Thuc t& HAH lén ké hoach tang gia cudc trong Q4/2021 tir 10-15% so v&i muc trung binh

BLOOMBERG VDSC <GO> 9



RONGVIET

SECURITIES

HAH | Bao cdo cong ty

trong 9T2021. Do d6 chung t6i cho rang gia cudc van tai ndi dia trung binh sé tang 23% YoY trong
Q4/2021 va 7% YoY vao nam 2022.

Bang 2: Cac hang tau va sé lugng tau cho thué tau tuong ting cap nhat vao ngay 1/10/2021

S6 lugng tau da

Hang tau cho thué Téng stic ché giam do thué tau % Suic ché noi dia bi giam
GLS 2 1.370 46%
VIMC 5 3.954 71%
VOSCO 1 560 50%
GEMADEPT 3 2.956 80%
HAH 3 4,502 41%
VSICO 2 1.808 48%
TAN CANG 3 2455 85%
TONG 19 17.605 49%

Nguén: HAH, CTCK Rong Viét

Hinh 21: Gia cudc van tai néi dia bao gém phu phi cho tuyén HP-HCM va HCM-HP (40 'Container-
triéu dong)

15 HP-HCM HCM-HP
13
1
9
7
5
3
1
Q Q Q Q N\ \ N\ N\ \ N\ \ \ N\
\V Vv VA Vv Vv VXV (v \V v v
@ O QT gV @V @ Y @ @Y @ 9

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Gia cudc cho tuyén Hai Phong — Hong Kéng sé van duy tri & miic kha quan do HAH da thoa thuan
dugc muic cudec méi véi MLOs tang 7-10% YoY véi thai han hgp dong kéo dai dén thang 4/2022.

Chung t6i udc tinh doanh thu van tai sé dat khodng 1.157 ty déng vao nam 2021F (+35% YoY) va
1.225 ty déng (+7% YoY) vao nam 2022F.

Hinh 22: Gia dich vu gia dinh trung binh trén méi TEU Hinh 23: Du phéng doanh thu van tai

(triéu dong)

Tuyén ndi dia
3,5

3,0
2,5
2,0
1,5

1,0
2019 2020

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Tuyén néi A Doanh thu van tai (Ty dong)
1.300 Tang trudng doanh thu van tai (% YoY) 40%
1.000 30%
700 20%
400 10%
2021F 2022F 100 0%

2018 2019 2020 2021F  2022F
Nguén: HAH, CTCK Réng Viét
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Rui ro d6i véi khuyén nghi
e Thay ddi vé sé lugng tau da cho thué va/hoac thai gian thué

Chung t6i cho rang rdi ro nay cé thé gay anh hudng 16n dén két qua kinh doanh khéng chi vi hoat
déng nay dong gop mot phan 16n vao Igi nhuan cia HAH ma con lam thay déi doanh thu van tai.

o Gia thué tau bién déng nhiéu hon du kién
Su thay d6i bat ngd clia gia thué tau cho Haian Link (hét han vao thang 3/2022) va Haian East (hét
han vao thang 9/2022) sé gay anh huéng dang ké dén Igi nhuan rong ctia HAH trong ndm 2022F.
Bang 3: Phan tich mic dé nhay cam thay déi lai suat thué

Thay déi cuéc gia han thué tau Haian Link
2022F LNST thay déi so +20%
V@i trudng hop co' sé -30% -20% -10% +10% (Truong +30%
hop

-30%

-20%

Thay dai

cudc gia

han tau
R ETED)]

-10%

+10%

East +20%
(Truong hop
€0 s6)

+30%

Nguén: CTCK Rong Viét
e Bién ddng chi phi nguyén liéu

Chuing téi udc tinh rang chi phi nhién liéu chiém khoang 30-35% COGS cla HAH. Vi vay, bat ky bién
déng nao vé chi phi nhién liéu sé dan dén su thay déi & chi phi nguyén vat liéu trung binh trén méi
TEU va anh hudng dén du bao LNST ctia ching téi.

Do gia thi trudng trung binh ctia VLSO da tang khoang 10% trong 2H2021, ching t6i du kién chi phi
nhién liéu phat sinh cia HAH trong 2H2022 sé cao han chi phi trong 1H2021 1a 10% va sé ti€p tuc
tdng 10% YoY trong nam 2022. Theo d9, gid dinh co s& cho su bién déng gia phu phi nhién liéu
trong 2H2021 va 2022 la +10%.

Hinh 24: Gia dau nhién liéu c6 ham lugng luu huynh rat thap (VLSFO) (USD/tan)

VLSFO - Hong Kong
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Bang 4: Phan tich d6 nhay ddi véi su thay ddi chi phi nhién liéu

% Thay déi chi phi LNST 2021F  LNST2021Fthay d6i  LNST 2022F  LNST 2022F thay déi
nhién* liéu trén moi TEU (ty dong) S0 VGi nén co s& (ty dong) S0 vGi nén co s@
34::_gg%mt 382 19% 643 27%
391:_33%mt 367 15% 609 20%
44?:_?3(% mt 351 10% 575 14%
(+10%) nén o5 220 v o0 "
(590+L;(S)50/mt) 304 -5% 472 -7%
(640+L;30DA)/ mt) 289 -10% 438 -14%

Nguén: CTCK Rong Viét, (*) gia dinh gid nhién liéu trung binh dua trén mdc gid trung binh trong 6T dau ndm 2021
e Sutai bung phat Covid-19 tai Viét Nam

Tinh hinh phuc tap cia dai dich & Viét Nam gay ri ro 1én nhat d6i v6i nhu ciu van tai, cling nhu san
lugng van chuyén do céc bién phap that chit gidn cach xa héi cé thé khién sén xudt dinh tré va suy
gidm viéc tiéu thu hang hoa.
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Téng quan coéng ty

Sau khodng thdi gian tap trung vao mang kinh doanh cang bién tir 2010-2016, HAH da chuyén sang mang
khai thac tau va ghi nhan su tang trudng manh mé ti mang kinh doanh tau bién, déng Iuc chinh thic
d4y lgi nhuan cho céng ty ké tir ndm 2016 cho téi nay. Bén canh méang hoat déng cang va tau bién, HAH
con tham gia vao viéc cung cap dich vu dai ly cho SM Line ciing nhu dich vu Depot va CFS. Céc dich vu
nay da va dang hé trg hoat déng cho cang va déi tau do:

- Ladaily cho SM Line gitip HAH duy tri tuyén quéc té cho cang Hai An;

- Depot mgi tai KCN Pinh Vi gitp diéu hoa lugng hang hoa ton dong tai cdng Hai An, tir dé dam
bédo cac hoat dong cla cadng va tau thuyén dugc luu thong; va

- CFSsé cling c6 hoat ddng canh tranh ctia HAH théng qua viéc cung cap cho khach hang cac dich
vu xép/d& hang héa b6 sung.

Hinh 25: Co cau doanh thu 1H2021 Hinh 26: Co cau Igi nhuan gép 1H2021
12% Khai thac tau Khai thac tau
Khai thac cang 27% Khai thac cang
62%

82%

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

m Doanh thu khac ® Doanh thu khac

Nguén: HAH, CTCK Rong Viét

Hinh 27: Chuai logistics cia HAH

Ship Operation
-

CFS & Depot
n Hai An)

Nguén: CTCK Réng Viét
(1) Hoat déng cang bién:

Cang Hai An di vao hoat dong tir nam 2010 vdi 1 bén container dai 150m, cong suat 15ha/nam cho céng
suat hang nam 350.000 TEU/nam, c6 kha nang ti€p nhan tau dén 20.000 DWT

Cang Hai An dong gbp ty suat Igi nhuan gop cao va 6n dinh so véi cac cdng khéc trong khu vuc Hai Phong
(Hinh 28). Trén thuc té, sau giai doan co ty suat Igi nhuan gop cao trén 50% trong nam 2014-2015, ty suat
Igi nhuan ctia cdng Hai An da giam khodng con 45% trong giai doan 2016-19 do tham hut san lugng qudc
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té khi cac hang tau quéc té (RCL, Pendulum Express) ngliing hoat dong dé chuyén dén cac cang ha nguén
khac (vi du: Tan Cang 128, HITC Lach Huyén). Do d, san lugng cang cé nhiéu bién dong trong giai doan
nay. Hon nira, viéc phai gidm cudc phi trong bdi cdnh canh tranh gay gat cang lam thu hep bién lgi nhuan
clia cang.

Tuy nhién, nhd sy ho trg ti doi tau cta Hai An, san lugng da ghi nhan dugc su tang trudng lién tuc ké tu
nam 2019. Do ddi tau ctia HAH cap Cang Hai An cho tat ca cac dich vu van chuyén di/dén Hai Phong nén
cang c6 nguén hang tuong déi 6n dinh. Trong khi toan bo lugng container néi dia do doi tau HAH dam
nhan, chiém tdi 70% téng sang lugng khai thac cang, thi lugng container quéc té dugc hé trg bdi SM Line.
Tan sudt cap cang trong mot tuan hién tai tai la khoang 4/5 lan (trong nudc hodc qudc té) tir doi tau HAH
va 1 lugt tu SM Line.

Hinh 28: Ty suét Igi nhudn gép cua cac cang tai Hai Phong Hinh 29: Luong container thong qua Cang Hai An

PHP DXP DvP

HAH San lugng quéc té (‘000 TEUs)
San lugng néi dia ('000 TEUs)
==0==Tdng trudng san luong (% YoY)

70%

60%

410 289 50%
50% °

18%

310 15% P 1% 30%

210
30% -10%
20% e -30%
10% 10 -50%

()
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1H2021
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1H2021
Nguén: Cdc cong ty, CTCK Réng Viét Nguén: HAH, Quan ly hang héi Hai Phong, CTCK Réng Viét

(2) Hoat dong kinh doanh tau:

Khai thac tau bién bao gém ba mang phu: 1) Van téi; 2) cho thué tau, va 3) cac dich vu di kém khac (vi du:
phi luu kho bai container, phi vé sinh container, phi D/O,...). Trong 6 thang dau nam 2021, HAH da st
dung hai tau Hai An Link va Hai An East vao thang 8/2021 vao dich vu cho thué tau. Nhém tau van chuyén
bao gobm Hai An Mind, Hai An Park, Hai An Time, Hai An Bell, Hai An View va Hai An Tay. Trong dé, HAH
dac biét trién khai Hai An Mind cho tuyén TP.HCM-Singapore-TP.HCM, con céc tau khac dugc luan chuyén
cho céc tuyén ndi dia va tuyén Hai Phong-Hong Kéng-Hai Phong. Su két hgp gilra van tai va thué tau nay
gilip HAH t&i uu héa hiéu qua st dung ddi tau mot cach tét nhat do lich trinh van chuyén phu hgp véi
codng sudt thiét ké toi da clia cAng Hai An.

Hinh 30: Hoat dong khai thac tau (¥)

Mang khai thac tau ]

| Van tai |
Cho thué , Cacdich vu phu trg

¢_I_$ Cac tuyén noi A Cactuyén (T TTTTTTTTTTS =

( 1
Link East | ndi dia | Philuukho bai, phivésinh |
I | I container, phi D/O... 1
Singapore l l Hlong Kongl l l l l l N e e m ’
Mind  Park Time Bell View West Park  Time Bell View West

Nguén: Chiing khodn Réng Viét (*) Cau cdu déi tau trong 6 thdng ddu ndm 2021. Co cdu hoat déng ctia ddi tau cé thé thay déi trong nhu cdu thué va van chuyén caa
HAH.
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Hinh 32: Hé s van tai udc tinh cha doi tau HAH (¥)

Dong luc tang truéng cho doanh thu van tai dén ti tang truéng san lugng nhd viéc nang cap doéi tau
mang lai ca hdi cho HAH hoat dong véi tan suat van chuyén cao hon va mang lugi van tai rong hon. San
lugng container van chuyén tang trudng vdi téc dé CAGR la 41% trong giai doan phat trién doi tir 2014-
20. Ngoai ra, chiing téi cho rang HAH da lién tuc cai thién hé s6 van tai cta doéi tau (hinh 31), giip nang
cao hiéu qua van tai va cai thién bién gép clia mang van tai

Hinh 31. San lugng van chuyén va quy mé déi tau

Tai trong ca ddi tau (TEUs - Bén trai)
San lugng van chuyén (‘000 TEUs - Bén phai)

12.500 520
10.500 420

8.500
320
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220

4500
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500 20

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021F

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Hinh 33: Bién Igi nhudn gdp hoat déng tau bién cia HAH

Udc tinh trung binh chuyén (‘000 TEUs - Bén trai)

0 Udc tinh hé s6 van tai (Bén phai) 08 25% 23,0%
K ' 20,1% 20.6%
09 0.7 20%
0,7 0,6 16,4%
0,6 0,5 15% 13,9% 12,8% 13,4%
04 04
03 03 10%
0,1 0,2
\e) © A ® Y Q N o
N N\ N N N 3 Q 5%
Q Q Q Q Q Q Q
i i v v v v ,\Q\n/ 2015 2016 2017 2018 2019 2020 1H2021
Nguén: HAH, CTCK R6ng Viét, (*) hé sé van tdi udc tinh chung cho van tai ndi Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

dia va quéc té

(3) Khac - Dich vu dai ly, kho bai va CFS

Dai vdi dich vu dai ly tau bién, HAH chinh thic 1a Téng dai ly cho Tap doan SM Line - Han Qudc tai Viét
Nam ké tirngay 01/01/2017.Bén canh d6, nam trong chién lugc kinh doanh nham thiét I1ap chubi logistics
Van tai, Cang bién, Dich vu x&p d& hang hoa va Théng quan, HAH hgp tac véi Pantos (Han Quéc) xay dung
trung tam logistics Pan-Haian véi téng dién tich 15,4 ha, bao gém 80.000 m2 depot va 20.000 m2 kho
CFS, dat tai Khu cdng nghiép Nam Binh Vi, Hai Phong. Depot dugc khanh thanh vao thang 7/2018 trong
khi CFS di vao hoat dong vao thang 6/2020. Trung tam dich vu logistics nay du kién sé cung cap cho khach
hang goi dich vu ti tron goéi tir dong goi, van chuyén, xép d& dén giao hang vdi gia ca phai chang. Dac
biét, chiing téi cho rang depot sé gitip diéu hoa lugng hang hoa tén dong tai Cang Hai An, tir dé dam bao
hoat déng Iuu théng clia cdng va tau thuyén. Trong khi dé, CFS sé thac ddy su canh tranh cia HAH théng
qua viéc cung cap cho khach hang cac dich vu bd sung vé xép/d& hang hoa.

Ngoai Pan Hai An, HAH c6 ké hoach thanh 1ap thém hai depot va trung tam logistics tai Cai Mép va TP. HO

Chi Minh. Mac du cac du an nay dang trong giai doan lap ké hoach va dang ky cap phép, nhung sau khi
hoan thanh, chiing téi tin rang cac du an sé ho trg manh mé chubi logistics cila HAH.
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Co cau 6 dong
Co cau c6 déng cdu HAH bao gém cac nhom I16n sau:

- Nhoém c8 déng t6 chiic khong lién quan: Cong ty cd phan Dau tu Sao A D.C (truc tiép s& hitu 6% va
gian tiép s& hiu 1.3% qua TM Holding), c6 19 ndm kinh nghiém trong linh vuc depot va CFS & Hai
Phong, va céc c8 dbng la cac quy dau tu 1én khac (uSc tinh chiém 9% cé phan).

- Ban diéu hanh va cac bén lién quan:

o Ong Vi Ngoc Son, ch tich, va cac thanh vién trong gia dinh, bao gém CEO ctia HAH 6ng Vi
Thanh Hai, ndm gitr 3% c6 phan. Ong Vi Ngoc San va éng Vi Thanh Hai [a thanh vién HDQT
cla Cong ty CP Bau tu va van tai Hai Ha (s& htu 11%) va cdng ty TNHH Van tai va Dai ly Van
tai da phuong thuic (s hitu 4%). Trong khi chi riéng TNHH Van tai va Pai ly cung cap dich vu
dai ly cho HACT, ca hai cong ty déu c6 vén gop vao cac hgp dong hgp tac (BCC) vai HAH dé
quan ly mot s6 tau container cling nhu gép vén vao HACT.

o OngTran Quang Tién, thanh vién Hoi déng quan tri ctia HAH, va gia dinh s& hitu 3% cé phan.
Ong doéng thdi cling la thanh vién ctia Cong ty C8 phan Canh Béng Xanh, don vi c6 s& hiiu
2% c6 phan trong HAH.

Hinh 34: Co cau ¢6 dong cia HAH tinh dén thang 10/2021

Ong Vi Ngoc San, éng Vi
Thanh Hai va cac bén lién
quan

Ong Tran Quang Tién va cac
bén lién quan

Céng ty c6 phan Pau tu Sao A
bén lién quan

= Cac nha dau tu té chuic khac

Nguén: Fiinpro, CTCK Réng Viét
Hinh 35: Co cau s& hitu cia cac cdéng ty con cia HAH

Cong ty TNHH Van tai Container Hai Pan Hai An

An (HACT)
HAH

T™MS HAH

TNHH Van tai va
13% 51% Pai ly van tai da
ﬁhucng thic
m HAAL

51%

20% m Pantos

holdings Inc

m MHC

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét
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Du bao va Pinh gia

Bang 5: Du bao nam 2021F/22F

YoY %

2022F

YoY %

Hon vi: ty déng
Doanh thu

1.675

41%

2.044

22%

e Mang khai thac tau container

1.358

43,8%

1.674

23,2%

Hoat dong cho thué tau: ching t6i ky vong gia thué tau Hai An Link va Hai
An East lan lugt la 10.000 USD/ngay va 17.750 USD/ngay. Vao nam 2022,
ching t6i gid dinh gia cudc sé tang 20% cho méi hgp déng do tinh trang
thi€u nang luc van tai sé duy tri muic cudc thué tau cao. Trong khi do, ching
t6i ky vong doanh thu thué tau tUu Hai An West (gid thué tau 30.500
USD/ngay) sé dugc dam bao trong sudt nam 2022F do thoi han cho thué sé
két thuc vao nam 2023F

Hoat déng van chuyén: Do HAH c6 ké hoach cét gidm tuyén TP H6 Chi
Minh - Singapore, ching téi tin rang HAH sé co cau déi tau vai 5 tau van tai
(4 tuyén noi dia cdng vai tuyén Hai Phong - Hong Kong) va 3 tau cho hoat
dong thué trong Q4/2021. Ching téi gia dinh rdng ty 1é st dung doi tau nay
sé duy tri vao nam 2022F. Cac bién phap gian cach nghiém ngit gan day
khi€n chung téi ky vong rang khéi lugng trung binh trén méi tuyén van
chuyén noi dia sé giam trong Q3/2021 xuéng 66.000 TEU trudc khi héi phuc
trong Q4/2021 lén 76.000 TEU khi nén kinh t&€ m& cta trd lai. Do dé, téng
san lugng van chuyén noi dia sé dat 296.000 TEU vao nam 2021F (+0,2%
YoY), truéc khi tang 12% YoY 1én 332.000 TEU vao nam 2022F do chung t6i
ky vong hoat déng cong nghiép va nhu cau tiéu dung sé phuc héi manh
mé trd lai. Theo d6, chiing t6i du bao khéi lugng quéc té sé la 138.000 TEU
(+158% YoY)/73.000 TEU (-48% YoY) cho nam 2021F/22F. Vé cudc phi,
chiing t6i ky vong cudc van tai binh quan én dinh cho céac dich vu néi A
trong nlra cudi nam 2021 trong khi gia cudc van tai noi dia sé tang 7% trong
Q4/2021.Vao nam 2022, chuiing t6i ky vong cudc phi sé tang lan lugt 7% YoY
d6i véi van tai noi dia va muc cudc 6n dinh d&i véi van tai ndi A.

e Mang khai thac cang

204

18,4%

224

9,5%

Lich trinh cap cang sé dugc duy tri, phuc vu doi tau HAH (bén/nam chuyén
méi tuan) va SM Lines (mot chuyén méi tuan) trong tuong lai do da hét cong
suat. Toc do tang trudng trong nam 2021F/22F chu yéu dugc thic ddy béi su
gia tang théng lugng qua cang. Véi su phuc héi ctia nén kinh té va nhu cau
van tai khéi sac nhu da dé cap & trén, ching t6i ky vong thong lugng qua
cang sé dat 389.000 TEU (+12% YoY) / 422.000 TEU (+8% YoY).

e Khac

112

51,1%

146

30,0%

Mang kho bai (CFS va depot) sau giai doan dau hoat dong sé cai thién tap
khéch hang va do dé thuc ddy tang trudng doanh thu khac.

Loi nhuan gop

567

137%

834

47%

Ty sudt lgi nhuan gop 2021F/22F sé tang 1én 33,9% (+1.376 bps)/40,8% (+694
bps). Ching téi tin rang vai viéc chi chiu chi phi ¢ dinh (nhan céng, khau hao
va chi phi stfa chlta va bado duéng thudng xuyén) cho hoat doéng kinh doanh
thué tau, HAH sé md& rong bién Igi nhuan gop mot cdch manh mé.

Chi phi ban hang va quan ly

84

23%

102

22%

Chung t6i gia dinh chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép sé chiém 5%
téng doanh thu

EBIT

483

282%

732

151%

Thu nhap tai chinh

19

9%

28

52%

Chi phi tai chinh

36

44%

26

-26%

Céc khodn vay b6 sung cho dédng mdi tau container sé bat dau trong cudi
cling vao nam 2023, vi vay chdng téi du ki€n khéng c6 chi phi lai vay tir cac
khoadn vay méi dé€ dong tau dugc ghi nhan trong 6 thang cudi nam 2021 va
2022.

Thu nhap khac

21

5127%

-91%

Trong Q1-2021, HAH ghi nhan 20,5 ty dong tu thanh ly Haian Song. Ching
t6i giad dinh céng ty sé khong béan bat ky tau nao trong 2H2021F va 2022F.

Lai (16) tir céng ty lién doanh/lién két

67%

11

10%

Chung t6i cho rang Cong ty TNHH Dai ly va TI€p van Hai An va Cong ty C8
phan Giao nhan Van tai Hai An duy tri hoat déng tét trong sudt nam 2021,
V@i su ho trg clia hoat ddng kinh doanh van tai cia HAH. Trong nam 2022F,
chung t6i gia dinh t6c do tang trudng 10%.

LNTT

498

192%

747

50%

LNST cong ty me

320

131%

506

58%
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EPS (déng) azsa | 131% | 1o=7e e Patinh :coén bao gém ban c6 phi€u quy (tuong ing 3% téng phiéu luu hanh)
trong nam 2021F.
Nguén: HAH, CTCK Réng Viét
Hinh 36: Du phéng doanh thu va Igi nhuan rong Hinh 37: Co cadu doanh thu du phéng
Doanh thu (Ty déng) LNST (Ty d6ng) Khac (Ty dong) \
A a0 a . A s o Khai thac tau (Ty dong)
Bién gop (%) e Bién 101 Nhuan rong (%) Khai théc cang (Ty déng)
2.600 50% e T S 9
0 3.010 Tang trudng doanh thu (% YoY) 60%
2.100 41% 40%
1.600 4% 30% 2,010 40%
25%
1.100 21% 20% 20%
1.010 20%
.20/ N
600 o= 10%
100 0% 10 0%
2018 2019 2020 2021F 2022F 2018 2019 2020 2021F 2022F

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét

Chung t6i st dung két hop phuong phap P/E (50%) va FCFE (50%) dé xac dinh gia muc tiéu mot nam cho HAH. Déi véi phuong phap P/E,
ching téi ap dung P/E véi hé s6 muc tiéu 1a 9x véi EPS du béo gilta ndm 2022F 13 8.689 d6ng/cd phiéu. Chung téi dua ra gia tri hap ly d6i véi
c6 phiéu HAH 12 80.300 déng/cé phiéu, tuong duong véi téng mic sinh 15i la 16%, dua trén gia dong ctia vao ngay 22/10/2021.

Bang 6: Tom tat dinh gia

Phuong phap Gia muc tiéu Ty trong Poéng gop
P/E
(P/E muc tiéu 9x @ EPS gilra ndm 2022: 8,689 déng) 78.199 30% 39.099
FCFE (Ke: 16.2%, tang trudng vinh vién: 2%) 82.567 50% 41.284
Gia muc tiéu tuong ting 80.383
2021F P/E tuong Ung 12,3
2022F P/E tuong tng 7,7
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 7: FCFE du phéng
DONG TIEN FCFE 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
Lgi nhudn rong 320 506 550 619 704
+ Khdu hao 139 142 145 149 149
+ Lai vay sau thué 22 17 24 29 26
- Thu nhap tai chinh 19 28 43 60 81
- Thay déi von luu dong 44 67 77 75 59
- CAPEX (FCF) 294 50 50 50 50
FCFF 124 520 549 612 689
- Lai vay sau thué 22 17 24 29 26
+ Ng rong -79 -79 233 -62 -22
FCFE 23 424 758 521 642

Nguén: CTCK Réng Viét

Bang 8: Gia dinh vé chi phivén chi s& hiru

Chi phi vén chti sé hitu

Beta 0,8 | Gia tri hién tai ctia FCFE tich lay 1.582
Lai suat phi rai ro 1,2% | Gia tri hién tai cia dong tién vinh vién 2.446
Phan bu rui ro vén chi s htu 18,8% | (-) Tién & Cac khoan tién tuong ting 221
Chi phi vén chd s& hitu 16,2% | (+) Ng 460
Gid tri hgp ly Doanh nghiép 4.267
S6 lugng c6 phiéu (triéu) 49
Gia muc tiéu (ddng) 82.567

Nguén: CTCK Réng Viét

BLOOMBERG VDSC <GO>
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Hinh 38: Lich st dinh gia P/E ca HAH

18,0
16,0
14,0
12,0
10,0

8,0

o Q
N Vv
® ®

N N
Q Q Q
S S &

P/E 3Y Mean
- = =+2SD - = =+3SD

Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Bang 9: So sanh cung nganh

Doanh

LNST

Hinh 39: Lich s dinh gia P/B cia HAH

3,5
3,0
2,5
2,0

o o N\
N Vi 32

> >

N &
Y Ny

P/B 3Y Mean
- = =+3SD

- = =+15D

2017-20

V8n héa thi thu2020 2020 Doanhthu  EPS3Y | BiénLNTT PIE 2021F EV/EBITDA
truong (triéu o n Truot
USD) (triéu (triéu 3Y CAGR CAGR trfmg (x). P/E (x)
UsD) usD) (%) (%) binh

HAH VN 149 51 7 16,1 -9 15,4 12,6 16,2 10,7 4,7 2,9
Van tai container
APM

DK 48.531 39.740 3.307 9,4 592 3,4 10,0 58 4,7 44 1,4
Maersk
COSCO CN 34.241 24.846 2.024 24,0 242 4,6 24,2 2,9 2,7 N/A 1,6
Hapag- DE 35.585 14583 | 1.120 8,8 427 3,9 15,5 9,1 8,6 73 3,4
Lloyd ’ ! ! ! '
Evergreen ™ 17.910 7.033 1.081 11,2 8.344 55 29,4 49 39 7,6 2,8
Yang Ming | TW 11.572 5.138 549 49 N/A 1,1 47,8 4,1 35 5,6 3,1
00CL HK 9.676 8.191 914 11,2 203 55 17,0 2,6 2,0 2,8 1,2
HMM KR 10.318 5.445 109 8,6 32 7,9 -6,3 23,7 32 5,5 2,4
MOL P 6.766 9.352 946 -15,3 N/A 6,0 20,1 4,1 3,7 18,2 1,1
MVN VN 2.376 429 22 9,7 N/A 52 -04 N/A N/A 10,0 7,5
RCL TH 1.040 550 56 17,6 N/A 1,8 19,8 45 2,9 4,8 2,2
VOSCO VN 135 55 -8 7,1 N/A -2,8 -39,7 20,1 N/A 53 4,2
Vinafco VN 24 45 1 2,0 27 2,7 1,7 83,8 N/A 6,2 1,1
Mean* 13.717 20.659 1.749 10,9 1.144 3,4 17,9 6,4 4,6 5,1 2,2
Median 9.676 5.445 549 8,8 222 3,9 15,5 5,3 3,6 5,5 2,4
Cang bién
GMD VN 679 112 22 -11,9 -15 42,3 5,7 37,8 20,0 15,6 2,5
PHP VN 441 87 30 -0,6 15 31,1 11,5 19,1 16,2 7.1 24
DXP VN 24 5 3 11,3 26 49,7 104 9,5 N/A 2,6 1.1
DVP VN 101 22 12 -6,0 -6 53,2 19,3 9,9 N/A 3,7 1,9
VsC VN 147 73 14 10,0 2 20,6 12,2 12,1 10,5 53 1.8
Mean* 257 88 21 -3,1 -3 35,2 9,6 25,6 15,5 10,1 2,4
Median 148 62 13 4,7 -2 36,7 11,8 14,2 13,5 5,0 21

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét, *Ty trong vén hoa thi trudng
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Dvt: ty dong Dvt: ty dong
KQ HPKD FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F BANG COKT FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F
Doanh thu thuan 1.109 1.192 1.675 2.044 Tién 243 221 162 599
Gia vén 890 952 1.108 1.210  DPau tutai chinh ngan han 52 80 80 84
Lai gép 219 239 567 834  Cackhoan phaithu 267 308 368 450
Chi phi ban hang 0 0 0 0  Toénkho 53 46 66 73
Chi phi quén ly 67 68 84 102 Taisan ngan han khac 49 41 45 49
Thu nhap tu HDTC 15 17 19 28 Tai san 6 dinh hiu hinh 862 1.097 1.247 1.151
Chi phi tai chinh 17 25 36 26 Tai san ¢6 dinh vé hinh 4 3 4 6
Lgi nhuan khac 3 0 21 2 Daututai chinh dai han 44 50 47 55
Lai/16 tr lién doanh/lién két 3 6 10 1 Tai san dai han khac 252 250 280 280
Loi nhuan trugc thué 156 170 498 747  TONGTAISAN 1.828 2,095  2.301 2.746

Thué& TNDN 23 24 88 142
Lgi ich ¢6 déng thiéu s6 11 8 90 99  Tién hang phai trd va Ung trudc 183 184 222 242
Loi nhuén sau thué 121 138 320 506  Vayvangnganhan 84 11 84 111
EBIT 152 171 483 732 Vay va ng dai han 237 348 270 191
EBITDA 269 309 622 873 Khoan phai tra dai han khac 50 90 84 78
bvt: % Quy khen thudng phuc lgi 20 25 25 25
CHISO TAI CHINH FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F eI ETRTEFEIGUEN] - - - -
Tang truéng Téng ng 573 759 684 648
Doanh thu 52 7,5 40,6 22,0 0 0 0 0
EBITDA 4,0 14,8 101,4 40,5 V6n chii sé hiu 603 603 603 603
EBIT -3,7 12,8 181,8 51,4 C6 phiéu quy -15 -23 -23 -23
Lgi nhuan sau thué -10,1 13,9 131,3 58,2 Lgi nhuan git lai 201 252 434 750
Téng tai san 173 14,6 9,8 19,3  Cacquy - - - -
V6n chii sé hiu 4,1 7.3 19,7 29,9  Quy dau tu & phat trién 207 236 265 332
Kha nang sinh Igi Nguén vén chi s& hiru 996 1.069 1.279 1.662

LN gép / Doanh thu 19,8 20,1 33,9 40,8
EBITDA/ Doanh thu 24,3 25,9 371 42,7 Loiich CDTS 259 267 337 435

EBIT/ Doanh thu 13,7 14,4 28,9 35,8
LNST/ Doanh thu 10,9 11,6 19,1 WY 30 | UU CHUYEN TIEN TE FY2019 FY2020 FY2021F FY2022F
ROA 6,6 6,6 13,9 18,4 LNTT 156 170 498 747
ROIC 9,7 9,5 24,2 30,6 Khau hao 120 148 139 142
ROE 12,2 129 25,0 30,5 Cdc diéu chinh -11 1 - -
Thay d6i vén luu ddng -92 -42 -136 -213
Hiéu qua hoat déng (x) Tién thuan ti HDKD 173 277 500 675
Vong quay kh. phai thu 4,1 39 4,5 4,5  Thay d&i TSCD -160 -389 -326 -52
Vong quay hang ton kho 16,7 20,8 16,7 16,7  Thay d6i cho vay hodc gép vén -63 0 3 12
Vong quay khoan phai trd 4,9 52 5.0 50 Lai cho vay, c6turc, LN dugc chia 3 6 -20 -
Tién thuan ti HD PauTu -220 -383 -343 -64
Kha néng thanh toan (x) Nhan/tra lai vén gop 0 -8 - -
Hién hanh 2,5 24 2,4 35 Vay mdi/tra ng vay 79 139 -106 -51
Nhanh 23 2,2 2,1 33 Cé tuc, LN trd cho CB -72 -47 -110 -124
Tién thuan tu HD Tai Chinh 7 85 -217 -175

Cau truc tai chinh
Téng no/ Vén CSH 32,2 43,0 27,6 18,2 Tién dau nam 272 243 221 162
Vay ngdn han /Vén CSH 84 10,4 6,5 6,7  Tién thuan trong ky -40 -22 -59 436
Vay dai han/ Vén CSH 23,8 32,6 21,1 11,5 Tién cudi ky 243 221 162 599
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BAO CAO CONGTY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc
1ap trén ca s phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ctia cé phiéu
tai thai diém phan tich. Ching téi da c6 gang chuyén tai ddy da nhitng danh gia va quan diém ctia ngudi phan tich vé cong ty vao bao céo nay. Nha dau tu mong
mudn tim hi€u thém hodc c6 y kién phan héi, vui Iong lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang clia ching toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN
Téng mic sinh 16i bao gém c§ tiic trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%
GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu ching 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 dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. V6i thanh
phan ¢6 déng chién lugc ciing la d6i tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung déi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém lyc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhiing san phadm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC |a mot trong s6 it cac cong ty ching khoan dau
tién quan tdm phat trién do6i ngli phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac béo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

KHOI PHAN TiCH & TU VAN PAU TU

Nguyén Thi Phuong Lam Tran Ha Xuan Vi Pham Thi Té Tam D6 Thanh Tung Pao Phudc Toan
Head of Research Senior Manager Manager Manager Manager
lam.ntp@vdsc.com.vn vu.thx@vdsc.com.vn tam.ptt@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn toan.dp@vdsc.com.vn
+ 8428 6299 2006 (1313) + 8428 6299 2006 (1512) + 84 28 6299 2006 (1530) + 84 28 6299 2006 (1521) + 84 28 6299 2006 (1518)
e Dau khi ¢ Ngan hang e Banlé e Thuc phdm & D6 uéng
e Phan bon e Bao hiém e Hang khéng
e Logistics
e Thitruong
Bernard Lapointe Pham Minh Tu Nguyén Ngoc Thanh Tran Hoang Thé Kiét Nguyén Hong Loan
Senior Consultant Analyst Analyst Analyst Analyst
bernard.lapointe@vdsc.com.vn tu.pm@vdsc.com.vn thanh.nn@vdsc.com.vn kiet.tht@vdsc.com.vn loan.nh@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1536) + 84 28 6299 2006 (1535) + 84 28 6299 2006 (1528) + 84 28 6299 2006 (1531)
e Vatliéu xay dung e Ngan hang e BDPSdandung e Dét may
e Dugc e Béo hiém o Thitrudng e Thuy san

e Chung khoan

Tran Thi Ha My Nguyén Ngoc Thao Tran Thu Anh
Senior Consultant Analyst Analyst
my.tth@vdsc.com.vn thao.nn@vdsc.com.vn anh.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 + 84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6288 2006 (2221)
e Kinh té vimo e Tiénich cong cdng e Cangbién
e Logistics

Tran Thi Ngoc Ha

Tran Ngoc Thao Trang

Assistant Assistant
ha.tth@vdsc.com.vn trang.tnt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526) + 84 28 6299 2006 (1522)
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HOI SG TAI TP. HO CHi MINH
Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du
P.Bén Thanh, Q. 1, TP. H6 Chi Minh

© +84286299 2006

@ +84 286299 7986

0@ info@vdsc.com.vin

@ www.vdsc.com.vn

CHINHANH HA NOI

Tang 10, Téa nha Eurowindow,
58 2 T6n Thit Tung, P. Trung Ty, Q. Déng Pa, Ha Nbi
@ +84 2462882006
@ +8424 62882008
@ info@vdsc.com.vn
@ www.vdsc.com.vn

CHI NHANH NHA TRANG

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

© +84 2583820006

@ +84 2583820008

@ info@vdsc.com.vn

© www.vdsc.com.vn

CHINHANH CANTHO Nha Trang 4 :
95-97-99Vé Van Tan, P. Tan An,

Q. Ninh Kiéu, TP. C4n Tho "
© +84292 3817578

@ +84292 3818387

@ info@vdsc.com.vn

@ www.vdsc.com.vn

TP. H8 Chi Minh
Trudng Sa

CanTho

Ban bao céo nay dugc chuén bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghj hay huéng dan mua béan chiing khoan cu thé nao.
Céc quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cio nay khong tinh dén su khéc biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda timg nha
dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem béo cao nay nhu
mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu clia chinh minh, Rong Viet Securities tuyét déi khéng
chiu trach nhiém d6i véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y kién nao cta ban
bao céo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan di€ém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan truyc ti€p hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Thong tin st dung trong bdo cdo nay dugc CTCK Réng Viét thu thap tir nhiing nguén ma chiing t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao rang
nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia chiing t6i 6 gia tri d&n ngay ra béo céo va c6 thé thay d6i ma
khéng can bao cédo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san ctia CTCK Rong Viét. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d&i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y clia CTCK Rong Viét déu trai luat, BAn quyén thudéc CTCK Rong Viét, 2021.
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