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CTCP Van tai & xép d& Hai An - (HAH)

Gia hiér] tai ) VND51.000
Cag MNaUTNAP YNDEB.203/VND43.900
Gia muc tiéu VND67.500
Consensus -1,9%
Tiém nang tang gia 32,4%
Ty suét cb tirc 31%
Tbng ty suét sinh |oi 35,5%
Trién vong Kha quan
Binh gia Kha quan
Phan tich ky thuat Kha quan
Thi gia vén (tr USD) 3711
GTGDBAQ 3 thang (tr USD) 1,5
S& hiru NN (tr USD) 98,2
S4 CP Iwu hanh (tr) 191,8
Sé CP sau pha loang (tr) 191,8
HAH VNI
P/E trwot 7,6x 12,1x
P/B hién tai 2,1x 2,0x
ROA 14,5% 2,2%
ROE 23,4% 13,6%
* di liéu ngay 23/10/2026
Dién bién gia
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HAH e \/NI nclex
Gia c6 phiéu (%) 1T 3T 6T
HAH 54 135 -54
Twong quan VNIndex -3,1 55 -52
Co cau s& hivu
CT TNHH MTV QLQ Ngan hang
Coéng Thuong 18,2%
CTCP Container Viét Nam 15,9%
CTCP Dau tw va Van tai Hai Ha 14,1%
Khac 51,8%

Téng quan doanh nghiép

HAH cung cép cac dich vu khai thac cang, hau can
va van tai bién. Cong ty co doi tau gdm 17 chiéc
hoat dong trong nwéc va duoc thué & nwédc ngoai.
Ngoai ra, HAH con cung cAp céc dich vu nhw xép
d& hang hoa tai cang, cho thué kho bai, didu
hwéng tau va lwu gitk hang héa dwdng bién.

Chuyén vién phan tich:

Nguyén Thi Quyén

quyen.nguyen2@vndirect.com.vn

Day manh mé réng doéi tau, mé ra trién vong tang
trwwéng trong dai han

Chung t6i nang khuyén nghi tir Trung lap 1én Kha quan véi tiém nang tang
gia 35,5%.

DPong lwc chinh gitp diéu chinh gia muc tiéu dén tr diéu chinh dw phong
EPS trong giai doan 2026-27 va WACC.

HAH dang giao dich & mirc EV/EBITDA hién tai 4,4 lan, thap hon dang
ké mwc binh quan 4 nam la 5 lan.

» Chung t6i ky vong doanh thu dich vu cg‘)t 16i giai doan 2026—27 dat mirc
tang trwdng 9%/3%, v&i bién LN gbp lan lvot dat 39,6% va 40,1%.

> Chung t6i dw phong loi nhuén rong tang 9,5% svck dat 1.321 ty déng
trong 2026, sau do tang 5% svck 1én 1.387 ty dong trong 2027.

Mat bing gia cho thué tau duy tri tich cwe nh& nhu ciu néi A tang trwéng 6n
dinh va doéi tau ciia HAH thudc phan khic cé nguon cung tau han ché

Mang van tai container tiép tuc hwdng loi tr nhu ciu ndi A tang trwdng 6n dinh
(CAGR xuét khau Trung Quéc — ASEAN dat 9% giai doan 2020-25). Du gia cwéc
c6 thé diéu chinh ngan han khi hanh trinh qua Kénh dao Suez dan khéi phuc, gia
cho thué dinh han van & mirc cao do ngudn cung tau feeder va container c& trung
han ché (ty 1& dong m&i nhdm 1.000-5.999 TEU chi & mirc 17,6%—28%). Xu hwdng
nay mang lai lgi thé I&n cho HAH do ddi tau chi lwc cla cong ty tap trung chu yeu
& phan khuc tau c& nhé feeder va c& trung hoat déng trén cac tuyén noi A.

DAy manh mé rong doi tau

HAH dang tich cuc m& rong doi tau théng qua viéc mua lai tau ci va trién khai ké
hoach déng méi 10 tau container (téng cong suat 44.200 TEU, tang 123% so v&i
hién tai). Chang t6i cho réng nh& tap trung vao phan khuc tau khan hiém ngudn
cung, cac tau dong méi ctia HAH (dac biét la dong 3.000 TEU) trong giai doan 2027-
29 sé& c6 dau ra thuan loi, gép phan nang cao nang luc khai thac ctia doanh nghiép.

Mé& rong dw dia phat trién dai han nho hop tac chién lwoc véi VSC

Thong qua lién doanh HAGSL v&i VSC, HAH tan dung hé sinh thai tich hgp cang —
van tai — logistics gitp 6n dinh ngudn hang, giam thoi gian chd bén va téi wu vong
quay tau. Viéc hop tac nay con tao da dé HAH vwon sau vao phan khic van tai
container dwdng dai, tao thém dong tién 6n dinh (dw kién déng gop loi nhuan tir
2027) va ciing ¢ dong lwc tang trwdng bén virng.

Nang Ién khuyén nghi Kha quan vé&i gia muc tiéu 67.500 dong/co phiéu

Chung t6i nang khuyén nghi HAH 1én Kha quan, véi gia muc tiéu 67.500 dong/cp
theo phwong phap DCF, nhd diéu chinh dw phéng EPS 2026-27 va gidm gia dinh
WACC xudng 10,8%. Mirc gia muc tiéu twong tng EV/EBITDA dy phéng 2026 la
5,0x, bang binh quan 4 n&m gan nhét va cao hon mdc hién tai 4,4x, dwa trén hai
dong lwc chinh: 1) hoat déng cho thué tau dinh han tiép tuc tich cuc giai doan 2026—
27; va 2) mé rong doi tau giai doan 2027-29 cung dy an hop tac véi VSC thuc day
tang trwdng loi nhuan dai han

2024 2025 2026 2027
Tang trwdng DT thuén 52,8% 27,5% 9,0% 3,0%|
Tang trwéng EPS 47,0% 33,3% -3,6% 5,0%
Bién LN gép 31,7% 38,6% 39,6% 40,1%
Bién LN rong 16,3% 23,7% 23,8% 24,3%
P/E (x) 6,72 7,89 7,41 7,05
P/B (x) 1,03 1,52 1,38 1,15
ROAE 22,4% 29,9% 24,5% 20,6%

Nguén: VNDIRECT RESEARCHI
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KQKD 2026-27: Tang trwdng LN nhé& day manh mé réng doéi tau trong béi canh nén
gia thué tau dinh han & mirc cao

Hinh 1: Dw phéng 2026-27

ty déng

Téng san Iwong khai thac
(nghin TEU)

Khai thac cang

Khai thac tau

Depot
Doanh thu

Khai thac cang

Khai thac tau
Khac
LN gép

Bién LN gop

Chi phi SG&A
Thu nhép tai chinh
Chi phi tai chinh
Chi phi l&i vay

L&i/(18) tor cong ty LDLK
LNTT

LN rong

Thwc hién
2025

1.433

586

675

172
5.091

336

4.165
590
1.965

38,59%
147
52

147
131,4

26,2
1.724

1.207

Dw phéng Nhan xét
2026 % svck 2027 % svck
1.291 -9,9% 1.333 3,3%

Chung téi dw bao san luong cang Hai An giam 5%
trong ndm 2026 do HAH diéu chuyén mét phan hang
vrot céng suét sang cang Nam Hai Binh V{ theo hop
tac voi VSC, sau dd di ngang trong ndm 2027 nh&
556 -5,0% 562 1,0%|nguén hang én dinh tir d6i tau HAH

Chung t6i diéu chinh giam san lwong khai thac tau
16,4% swvck theo ké hoach DHCD 2026 do BLD HAH
linh hoat diéu chuyén mét phdn déi tau tw van hanh

564 -16,4% 592 5,0%]|sang cho thué dinh han
170 -1.2% 179 5,0%
5.551 9,0% 5.717 3,0%

Doanh thu khai thac cang duy tri nhe gia xép d&
container tai Cang Hai An tang theo 16 trinh diéu chinh

khung gia dich vu cang bién t&r dau nam 2026
352 4,5% 373 6,1%

Chung téi dw bdo doanh thu khai thac tau tang
10,8%/2,5% trong giai doan 2026-27, nh& ky vong
nén gia thué tau dinh han duy tri & mirc cao va gia
cudc van chuyén tang (15% svck cac tuyén ndi dia)
hé tro bu dap anh hudng tir sut gidm san luwong tw

van hanh
4.617 10,8% 4732 2,5%
583 -1,2% 612 5,0%
2.197 11,8% 2.293 4,4%

Tuy gia nhién liéu tang, nhwng nhe ty trong doanh thu
cho thué tau téng cling nhv gia tang gia cwéc van
chuyén va bd sung phu phi nhién liéu, bién LNG mang

39,57% 1,0d% 40,11% 0,5 d %|khai thac tau duy tri cai tich cuc
161 9,0% 165 3,0%
47 -8,5% 57 19,5%
207 40,5% 265 28,2%
189,5 44,3% 247,4 30,5%

Chung téi dy bao lgi nhuan tir céng ty LDLK tang
manh 143,5% svck trong nam 2027, nh& déng goép tur
Hai An Green Shipping Lines (HAGSL) khi 3 tau md&i
di vao hoat déng dd nam, sau giai doan 4n dinh van

37,0 41,0% 90,0 143,5%|hanh trong nam 2026
1.887 9,5% 1.981 5,0%
1.321 9,5% 1.387 5,0%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Nhu c&u van chuyén container noi A tiép tuc ting truédng 5,1% trong 2 nam gan
nhét va 8.7% trong 9T/26, trong d6 kim ngach xuét khau cta Trung Qudc sang
ASEAN da tang dat mirc CAGR 9% trong giai doan 2020-25, vwot mirc tang
trwéng binh quan 6.5%/nam cla téng kim ngach xuét khau nwéc nay, cho thay
dong chay thwong mai gitra Trung Qudc va Déng Nam A ngay cang déng vai
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trd quan trong trong thwong mai khu viee. Xu huéng nay sé tiép tuc hé tro nhu
cau van chuyén container néi A, qua d6 tao nén tang tang trwéng cho phan khuc
tau feeder va container c& trung.

Hinh 2: Thwong mai Trung Quéc — ASEAN s6i dong, thic diy nhu ciu van tai noi A
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2.000
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= T6ng kim ngach XNK cla Trung Quéc Téng kim ngach XNK dén ASEAN

Thi phén khu virc ASEAN

Nguén: VNDIRECT RESEARCH, CUC HAI QUAN TRUNG QUOC

Ngoai ra, ha tAng giao théng va logistics ngay cang dwoc hoan thién théng qua
cac dy an trong diém nhw cao téc Bac — Nam, dwong sét Lao Cai — Ha Noi —
Hai Phong, cac cang nwéc sau nhw Can Gid va Cai Mép Ha, cuing hé théng cac
tuyén duong két ndi cang bién va san bay. Nhirng dw &an nay duoc ky vong gitp
gidm chi phi logistics, bd sung cong suét va nang cao nang lwc két néi lién vang,
qua dé thuc ddy nhu cau van tai container tai Viét Nam trong trung — dai han.

Trong ngén han, gia cwéc container toan cau cé thé chiu ap lwc khi cac
hang tau tirng bwéc quay lai tuyén Bién Dé. Ké tir cudi ndm 2023, cac cudc
tan cong cla lwc lwong Houthi da budc nhiéu hang tau chuyén hwéng qua Mdi
Hao Vong, kéo dai thdi gian van chuyén khodng hai tuan so véi hanh trinh qua
Bién D4. Thoi gian hanh trinh tdng 1am gidm hiéu qua khai thac doi tau, han ché
ngudn cung van tai thuc té va day gia cuwdc [én cao. Mt bang gia cwéc duy tri
& mirc cao cho dén thang 10/2025, khi théa thuan ngirng bén 1am gia téng ky
vong hoat déng van tai qua Bién D& sé& dan binh thuwdng héa. Tuy nhién, xung
dot My — Iran bung phat ngay 28/02/2026 da lam gian doan ké hoach néi lai cac
tuyén hang hai qua khu vwc, khién gia cwéc tang tré lai.

Tw gitra nam 2026, mot sd hang tau Ién nhw Maersk va Hapag-Lloyd bét dau
khoi phuc mét sé dich vu qua Kénh dao Suez va tiép tuc mé réng cac tuyén tré
lai vao cudi thang 9. Viéc rat ngan hanh trinh sé gidi phdng mot phan cong suét
doi tau, qua do gia tdng ngudn cung van tai thuc té va tao ap lwc gidm lén gia
cwéc toan cau.
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Hinh 3: Chi s6 gia cwéc van tai container dwong bién (WCI index)
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Tuy nhién, ching téi ky vong cwéc cho thué tau container cia HAH van
duy tri tich cwc trong giai doan 202627 nh& nguén cung han ché tai phan
khuc feeder va container ¢& trung. Trén toan cau, hoat ddng déng méi tau
container tap trung chd yéu & cac tau container c& I&n va siéu 16n (neo-
panamax, ULCV) phuc vu cac tuyén vién dwong, do cac hang tau theo dudi loi
thé quy mdé va canh tranh thi phan trén cac tuyén chinh. Theo
Euroseas/Clarksons, ty 1& don dat hang trén doi tau chi khodng 17,6% dbi voi
tau 1.000-2.999 TEU va 28% dbi véi tau 3.000-5.999 TEU, thap hon dang ké
murc khodng 40% clia toan bd ddi tau container.

Bén canh do, doi tau feeder hién hitru cé tudi doi cao, voi ty trong 1&n tau trén
20 nam. Chi phi van hanh cao va ap luc dap &ng cac tiéu chuin moéi trworng maéi
c6 thé thuc day viéc thao d& tau cii trong nhitng ndm t&i, gép phan han ché
ngudn cung thuc té tai phan khac nay. Day l1a yéu tb thuan loi dbi véi HAH khi
doi tau ctia cong ty chd yéu gdm cac tau feeder va container ¢& trung hoat dong
trén cac tuyén noi A.

Tac dong tir viéc cac hang tau quay lai Bién Dé déi véi HAH dw kién con
han ché trong giai doan 2026-27, do cdng suéat duoc gidi phéng chi yéu trén
céac tuyén vién dwong, trong khi cung cau tai phan khuc feeder va container c&
trung van dwoc hd tro bdi nhu ciu van tai ndi A va ngudn cung tau méi han ché.
T nam 2028, ap lwc canh tranh c6 thé gia tang khi lwong tau container c& Ién
duwoc ban giao nhiéu hon, tao nguy co dw cung trén cac tuyén vién dwong va
thuc day viéc diéu chuyén tau sang cac tuyén ngén, qua dé gay strc ép lén gia
cwdc nodi A. Trén co sé dd, ching téi dw bao gia cho thué tau ctia HAH di ngang
trong n&m 2027 va &p dung mrc gidm gia trung binh 3%/ndm ké tir nam 2028.
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Hinh 4: Quy mé déi tau container déng méi toan cau ting manh &  Hinh 5: Tuéi déi tau va don dat hang tau container theo phan khuc
phéan khuc trén 8.000TEU
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, EUROSEAS
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Pay manh mé réng déi tau

HAH dang ddy manh mé rong doi tau nhdm tan dung trién vong tich cwc cla
phan khuc tau feeder va container c& trung. Trong thang 4-5/2026, Hai An
Green Shipping Lines (HAGSL), lién doanh gitra HAH (40%) va VSC (60%), da
nhan ban giao hai tau Green Park (1.060 TEU) va Green Time (2.800 TEU),
nang doi tau cia HAH lén 20 tau v&i tdng cong suét 33.100 TEU, téng 13,2%
so v&i cubi 2025. Ngoai ra, lién doanh HAGSL ciing dang trong qua trinh hoan
thanh thd tuc mua thém tau Buxmelody (2.702 TEU), dw kién sé& nhan tau trong
thang 11/2026.

Bén canh viéc bé sung doi tau da qua s dung, HAH va HAGSL ciing dang trién
khai k& hoach déng méi 10 tau container gébm 8 tau HAH truc tiép dau tw va 2
tau thudc lién doanh Hai An Green Shipping Lines véi tbng cong suét cta doi
tau méi dat 44.200 TEU, twong dwong 123% cong suat ddi tau hién hivu, chi
tiét nhw sau:

e Thang 5/2025: HAH ky hop ddng déng méi 4 tau container 3.000 TEU,
tong vén dau tw 184 triéu USD. Tau dAu tién dw kién ban giao vao thang
12/2027, céc tau tiép theo cach nhau khoang 3 thang.

e Thang 11/2025: HAGSL ky hop ddng déng mdi 2 tau container 7.100
TEU, téng vén dau tw 184 triéu USD. Hai tau dy kién ban giao lan lwot
vao thang 6 va thang 9/2028

e Thang 3/2026: HAH ky hgp dong mé&i thém 2 tau container 7.100 TEU,
tbng vén dau tw 184 triéu USD, dy kién ban giao 1an lwot vao thang 1
va thang 2/2029.

e Thang 10/2026: HAH ky hop déng déng mai thém 2 tau container 1.900
TEU téng vén dau tw 70 triéu USD, dw kién ban giao lan lwot thang 10
vaa thang 11/2029.

Téng vén dau tw déi tu maéi khoang 602 triéu USD (16,3 nghin ty dong), trong
doé phan dau tw thuéc HAH khoang 498 triéu USD (13,4 nghin ty ddng). Theo
chia s& ctia doanh nghiép, ty & vay ngan hang thudng chiém khoang 60% gia
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tri tau, von tw co chiém 40%. Vé tién dd thanh toan, HAH sé tra trudc 10% khi
ky hop ddng, 30% theo tién do dong tau va 60% con lai khi nhan ban giao.

Trén co s& ké hoach bd sung doi tau da qua s dung va tiép nhan tau méi,
chung téi dy bao strc chéd doi tau ctia HAH téng 1an luot 22%, 8%, 41% va 46%
trong giai doan 2026—-29. Theo ban lanh dao, cac tau dong méi dw kién dwoc
cho thué dinh han ngay sau khi ban giao, tao nguén thu 6n dinh va ho tro tang
trwdng loi nhuan tr nam 2028.

Hinh 6: Dw phéng céng suat doi tau cia HAH
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Nguén: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Ké hoach phat hanh trai phiéu kém chirng quyén: hd tro mé rong doi tau
nhwng tiém an rai ro pha loang

D& tai tro' cho ké hoach mé rong ddi tau, HAH dé xuét chao ban ra cdng ching
trai phiéu khéng chuyén ddi kém chirng quyén cho cb déng hién hiru, véi tbng
gia tri trai phiéu téi da 1,88 nghin ty ddng. Trai phiéu c6 ky han 5 nam, Iai suat
coupon tbi da 8%/nam; méi trai phiéu di kém mét chirng quyén, cho phép mua
tdi da 10 cb phiéu HAH véi gia thuc hién 20.000 déng/cd phiéu. Néu toan bo
chirng quyén dwoc thuc hién, HAH c6 thé huy dong thém téi da 3,76 nghin ty
ddng tlr phat hanh cbé phiéu. Nhw vay, tdng ngudn vén tiém nang tiv ca trai phiéu
va chirng quyén co thé dat 5,64 nghin ty dong, twong dwong khoang 35% tong
vén dau tw cho 10 tau méi.
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Hinh 7: Tém tat cau tric phat hanh trai phiéu kém chirng quyén

Hang muc

Loai trai phiéu

Khéi lvong

Ménh gia

Gia tri huy déng

Ty |é thuc hién quyén
Ky han

L3i sudt

Chirng quyén

Gia thue hién

Ngay thuc hién chiing quyén

Téng gia tri huy déng tir phat hanh cé
phiéu theo chirng quyén

Chi tiét

Khéng chuyén ddi, kém ching quyén, khéng tai san bao dam, chao ban cho cé déng
hién hiru

Téi da 18,8 triéu trai phiéu

100.000 déng trai phiéu

1.883 ty déng

10:01

5 ndm

Téi da 8%/ndm

M&i trai phiéu @i kém 1 ching quyén; méi chirng quyén cho phép ngudi s& hiru mua
t6i da 10 c6 phiéu. Néu det phat hanh trai phiéu dwoc phan phdi hét, lwgng cd phiéu

phat hanh tr viéc thuc hién chirng quyén sé twong duong véi dot chao ban quyén
mua theo ty & 1:1

20.000 ddng/cp

Chirng quyén duoc thwe hién 3 1an trong thei gian hiéu luc nhw sau:

Dot 1, Khéng sém hon 02 ndm ké tir ngay phay hanh, thuc hién téi da 30% téng sb
chirng quyén dang Iyc Itu hanh

Dot 2: Khéng sém hon 3 ndm ké tir ngay phat hanh, thuc hién téi da 50% téng sé
chirng quy&n dang Iwu hanh

Dot 3: Khong sém hon 04 nam ké tir ngay phat hanh, thyc hién sé chimg quyén con
lai sau dot 1 va dot 2

3.766 ty déng

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Chung téi danh gia phwong an nay phu hop véi nhu cau vén Ién ctia HAH trong
chu ky mé& rong doi tau, giup doanh nghiép huy dong vén ngay dé tai tro dau tw
ma chwa phai tang vén chd s& hivu tai thdi diém phat hanh. Chi phi l&i vay t6i
da wéc tinh khoang 150,4 ty dong/nam, cé thé duwoc trang trai mét phan nhe
hiéu qua khai thac doi tau hién hiru. Trong twong lai, néu chirng quyén dwoc
thwe hién, HAH c6 thém ngudn vén dé gidm phu thudc vao ng vay trong giai
doan ddi tau mai bat dau déng gop dong tién nhwng rdi ro pha loang sé hién
hiru.

Mé& rong nang lwc logistics: Viéc hgp tac voi VSC giup HAH tan dung hé sinh
thai tich hop cang — van tai bién — logistics, qua d6 6n dinh ngudn hang, giam
thdi gian ch® bén va nang cao vong quay tau. Sw phdi hop nay khéng chi cai
thién hiéu qua van hanh ma con tao lgi thé canh tranh trong cung cép dich vu
logistics tron goi, dac biét khi HAH mé& rong quy mé ddi tau va phat trién cac
tuyén van tai quéc té trong trung va dai han.

Mé& rong hoat dong van tai container dwong dai thong qua HAGSL. Lién
doanh HAGSL tao diéu kién dé& HAH tham gia sdu hon vao phan khuc van tai
container qudc té& duwdng dai, bd sung ngudn thu ngoai hoat déng khai thac doi
tau hién hiru. Sau giai doan on dinh hoat dong trong nam 2026, chung toi dw
bao HAGSL bat dau déng gop khoéng 75 ty déng loi nhuan vao HAH trong ndm
2027, twong (ng phan loi ich ctia HAH theo ty 18 s& hiru 40%, nhé khai thac da
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n&m ba tau. Vé dai han, viéc bd sung cac tau 7.100 TEU tlr ndm 2028 duorc ky
vong tiép tuc mé& réng quy mé hoat ddng va gia tang déng gop loi nhuan cda
lién doanh.

Chung toi dy bao lgi nhuan ctia HAH téng 1an lwot 9,5%/5% giai doan 2026-27.
Pong lwc tang trwdng dén tlr: 1) mét bang gia cho thué dinh han cla tau
container c& trung va nhé duy tri thuan lgi, hé tro doanh thu khai thac tau; va 2)
doéng gop loi nhuan tr HAGSL gia tang khi hoat ddng khai thac dan én dinh.
Trong giai doan tiép theo, viéc tiép nhan cac tau déng méi giai doan 2027-29
duwoc ky vong tao thém duw dia tang trwéng cho HAH.

Hinh 8: Dw phong doanh thu, LN cia HAH giai doan 2026-27

7.000 50,0%
6,000 44,4% 45,0%
- - 3B ?" 40,1% 40,0%
5.000 o :ﬁ/ fj 35,0%
2
4.000 ,ﬁ/ é 30,0%
23’_% — /é._za’ffﬁ - ? 24,3% 25.0%
3.000 ,/; ﬁ 20,0%
1.000 % é .
’ ?/’ f 5,0%
- é é 0,0%
2022 2023 2024 2025 2026 2027
mmmm Doanh thu LN réng Bién LN gGp  ==#==Bién LN rong

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Dinh gia: Khuyén nghi Kha quan véi gia muc tiéu 67.500 dong

Hinh 9: Cac gia dinh dau vao

Chung t6i nang khuyén nghi déi véi cd phiéu HAH tr TRUNG LAP [én KHA
QUAN, v&i gia muc tiéu 67.500 dong/cp, twong (rng tiém nang tang gia 32,4%
so vé&i gia hién tai. Theo phwong phap DCF, chdng t6i nang gia muc tiéu thém
21,8% so véi mirc gia ¢, dwa trén 2 yéu td chinh: 1) diéu chinh tang dw phéng
loi nhuan n&m 2026-27, phan anh mat bang gia cho thué tau dinh han duy tri &
murc cao; va 2) ap dung WACC & mirc 10,8% dwa trén i) lai suat phi rdi ro 4,4%
(loi suét trai phiéu chinh pha Viét Nam ky han 10 ndm tinh dén ngay 16/10/2026)
va ii) phan bu rdi ro thi trwérng 7,92% (dwa trén bao céo cap nhat cia Damodaran
vé phan bu rdi ro thj trwéng ngay 01/07/2026).

Gia muc tiéu cta chung toi twong dwong véi EV/EBITDA dw phéng nam 2026
murc 5,0 14n, twong dwong mirc dinh gia binh quan 4 ndm gan nhat va cao hon
mirc hién tai 4,4 14n nhé 2 dong lwe chinh 1) hoat déng cho thué tau dinh han
tiép tuc déng gop tich cuc vao lgi nhuan giai doan 2026-27 trong béi cadnh mét
bang gia cho thué tau container duy tri tich cuwc; va 2) ké hoach mé rong doi tau
giai doan 2027-2029 cung dy an hop tac chién lwoc véi VSC thuc day tang
trwdng loi nhuan dai han.

Hinh 10: M6 hinh dinh gia DCF

Gia dinh dau vao mé hinh DCF

Chi phi VCSH

Chi phi ng

Thué TNDN

WACC

Tang trudng dai han

Bon vi Ty dong

13,1% FCFF nam cuodi 1.456
9,0% Tang truéng dai han 2,0%
20,0% Gia tri t&i han 16.980
10,8% Gia tri chiét khau 0,39
2,0% Gia tri hién tai cua gia tri t&i han 6.644,2
Gia trj doanh nghiép 14.242,0
Trir: Téng no' (2.661,0)

Cang: Tién va twong duong tién 1.362,0

Gia tri cia VCSH 12.943,0

Sé luong cé phiéu luu hanh 191.840.401

Gia trj c6 phiéu (VND) 67.500

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 11: Bang phan tich d6 nhay dinh gia DCF

= WACC
:E,E 10,1% 10,3% 10,5% 10,75% 10,9% 11,1% 11,3%
=4 (g 1,0% 65.600 64.900 64.300 63.600 63.000 62.400 61.800
s = 1,5% 67.700 66.900 66.200 65.500 64.800 64.100 63.500
;‘:; 2,0% 70.000 69.100 68.300 66.700 66.000 65.300
,E g 2,5% 72.700 71.700 70.700 69.800 68.900 68.100 67.300
3,0% 75.700 74.500 73.400 72.300 71.300 70.400 69.500

Nguén: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 12: So sanh vé&i doanh nghiép cung nganh (dir liéu ngay 23/10/2026)

26/10/2026

Tang
Congty M3 CP ;‘;“ Vén hea D02NN 11121.‘; %svek N o3 Ysvek tré";’s"g TyRDE ROE PIE P/B EVEBITDA
nam (%)
friéu USD _ triéu USD % tiéuUSD % % % % X X X
AP Moller - Maersk A/S MAERSKBDC DK 48490 56264  -10% 24810 667% -175% 310 41 216 09 6.9
COSCO SHIPPING Holdings CoLtd  601919CH  CN 35281 31784  -8,0% 4391 -463%  -21% 251 115 91 1,0 38
Evergreen Marine Corp TaiwanL 2603 TT W 17.294  12.063  -19,5% 1807 -583% 954% 348 103 106 10 5,1
HMM Co Ltd 011200KS KR 16.110  7.961  -53% 988 -625%  84% 213 52 139 07 5.2
Yinson Holdings BHD YNS MK MY 1.502 NA  -15,0% 194 -598% -34% 1507 58 167 08 8,6
Regional Container Lines PCL RCLTB TH 1.161 1167 -51% 241 -324% 62,1% 271 141 48 07 34
Nanjing Shenghang ShippingCo ~ 001205CH  CN 379 219 1,8% 1857 34,8% -153% 856 59 202 12 NA
Trung binh 17.174 18243  -74%  1.4458 -416% 182% 536 81 138 09 55
Trungvi 16110 10012 -53% 9880 -583% -21% 31,0 59 139 09 52
CTCP Van tai & Xép d Hai An HAHVN VN 3662 2072 10,3% 58,8  9,6% 31,8% 436% 266 7.4 19 a4

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 13: EV/EBITDA lich str 2023-2026
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BLOOMBERG

Tiém nang tang gia:

Gia cwdce van tai va gia cho thué tau container cao hon ky vong.

Rui ro giam gia:

Chinh sach thwong mai ap thué cao gay ap lwc 1én nhu cau van tai
hang hoa.

Gia nhién liéu gia tang gay strc ép Ién bién lgi nhuan clia mang van tai

tw khai

thac

Rui ro pha loang c¢6 phiéu tr ké hoach phat hanh trai phiéu kem ching

quyén
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Phu luc 1: Téng quan doanh nghiép

Cong ty C6 phan Van tai & Xép d& Hai An hoat dong trong cac linh vic chinh:
khai thac cang, van tai container dwdng bién, dai ly hang hai va dich vu logistics.

e Khai thac cang: HAH dwoc thanh [ap nam 2009 va van hanh mét cang
tai thanh phd Hai Phong véi san lvgng théng qua trung binh 430.000
TEU/n&m trong giai doan 2020-25. Cang Hai An hoat déng chd yéu dé
hd tror d6i tau clia doanh nghiép.

e Khai thac tau container: mang nay déng vai trdo dong lwc tang trwdng
chinh ctia HAH trong nhirng ndm gan day, déng gép trén 65-80% doanh
thu, gdm 2 ciu phan 1) tw khia thac cac tuyén ndi dia va ndi A theo lich
trinh cb dinh hang tuan va 2) cho thué tau dinh han (charter) cho cac
hang tau qudc té va khu vue. Hién tai, tdng doi tau container cong ty
dang khai thac va s& hiru la 21 tau véi cong suét dat 33.100 TEU. Doi
tau HAH hién nam trong Top 100 ddi tau container I&n nhét thé gidi theo
xép hang cuia Alphaliner.

e Dich vu Deport & Logistics: HAH s& hiru bai container 150.000 m2, kho
ngoai quan CFS gan 4.000 m2 va bai depot Pan Hai An réng 55.000 m2
(lién doanh v&i Pantos Holdings, Han Quéc), dat tai KCN Nam Dinh Vi,
Hai Phong, véi cong suét thiét ké khu Depot & Off Dock 9.000 TEU.

Hinh 14: Céng suét doi tau HAH... Hinh 15: Mang khai thac tau chiém ty trong I&n trong co' cau doanh thu
cua HAH (Bon vi: ty dong)

30.000 80% 6000 T70%

0,
50% 60%
25.000 5.000
50%
40%
40%
20.000 4.000

30% 30%

15.000 ' 20% 3.000 20%
10%
10%
2.000
10.000 0%
0%
-10%
5.000 1.000
-10% -20%
0 | || || | | | - . -30%
0 -20%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2019 2020 2021 2022 2023 2024 202

Y

m Cng suét 46 tau % svek (c8t phai) s Khai thac cang Khai thac tau Khéc % sveck (cot phai)

Ngudn: BAO CAO CONG TY Ngudn: BAO CAO CONG TY
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Hinh 16: Co’ cdu cé dong ctia HAH

18.2%

2.4%
4.6%

3.5%

= CT TNHH MTV QLQ Ngén Hang Cdéng Thurong
= CTCP Container Viét Nam
CTCP Péau Twr Va Van Tai Hai Ha
CT TNHH Van Tai Va Dai Ly Van Tai Da Phrong Thirc
= CT TNHH MTV Dich Vu Céng Xanh
= Cong Ty C& Phan Quéan Ly Quy Leadvisors
CT TNHH MTV Trung Tém Logistics Xanh

Khac
Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Hinh 17: Cac cong ty con va cong ty lién két
Cong ty Hoat déng cot 16i Ty lé s& hiru cia HAH
Coéng ty con
Céng ty TNHH Cang Hai An Khai thac cang bién 100%
Céng ty TNHH Dai ly va Tiép van Hai An Dai ly van tai dwong bién, logistics 75%
Céng ty cé phan Dich vu Téng hop Hai An (HAGS) Dai ly hang hai, dich vu logistics 51,02%
Céng ty TNHH Van tai Container Hai An Van tai container 55,94%
Céng ty TNHH Pan Hai An Dich vu kho bai, depot container 51%
Céng ty TNHH Lién doanh Zim Hai An Van tai container 51%
Céng ty TNHH Mét thanh vién quan Iy hang hai Hai An Cung tng lao déng 55,94%
Céng ty ¢b phan Dich vu cang Luu Nguyén Cai Mép Bai container va dich vu cang 51,54%
Cong ty lién két
Céng ty Cd phan Giao nhan Van tai Hai An Cho thué tau khai thac va thuyén vién 36,16%
Céng ty cb phén van tai bién An Bién Van tai container 19,02%
Cong ty TNHH Hai An Green Shipping Lines Khai thac tau container 40%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY
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Phu luc 2: Tém tat KQKD Q3/26: Mang khai thac tau dan dat tang trwéng, ciing
c6 trién vong li nhuan ctia HAH

Hinh 18: Tém tat KQKD Q3/26

svdu phéng
(ty déng) Q3/26 % svck 9T/26 % svck cad ndm
Doanh thu thuan 1.419 53% 4.218 11,2% 76,0%
Gia vén hang ban 915 74% 2.583 10,2% 77.,0%
Loi nhuan gop 504 17% 1.635 12,9% 74,4%
Chi phi BH&QLDN 46 1,0% 119 6,1% 73,6%
Thu nhap tai chinh thudn (1) NA (79) NA 49 2%
Phan I5i trong céng ty lien két 14 102,6% 21 15,1% 56,3%
Loi nhuan trwée thué 452 3,8% 1.466 14,5% 77,7%
Lgi nhuan rong 329 8,0% 1.001 11,3% 75,7%
Bién LN gop 35,5% -1,3d% 38,8% 06d%
Bién LN réng 23,1% 06d% 23,7% 00d%

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH, BAO CAO CONG TY

Doanh thu Q3/26 duy tri da tang trwéng nhe khai thac tau va diéu chinh
gia dich vu cang

Trong Q3/2026, HAH ghi nhan doanh thu thuan dat 1.419 ty déng (+5,3% svck).
Doanh thu khai thac tau dat 1.066 ty dong (+6% svck), chiém 75% téng doanh
thu, cht yéu nh& 1) tau Hai An Iris di vao hoat dong ti» Q4/2025 va 2) HAH linh
hoat diéu chinh phwong an khai thac doi tau, chuyén mét phan tau tir ty khai
thac sang cho thué dinh han. Lwu y, hai tau Green Time va Green Park dwoc
HAH tiép nhan trong nam 2026 théng qua céng ty lién két nén khéng déng gop
trwc tiép vao doanh thu hop nhéat.

Doanh thu khai thac cang dat 99 ty dong (+19,3% svck), cht yéu nho khung gia
xép d& tai cang Hai An dwgc diéu chinh tang theo 16 trinh gia dich vu cang bién
tlr dAu ndm 2026.

Bién Igi nhuan goép thu hep do hiéu qua sinh I&i cia nhém hoat dong khac
suy giam

Trong Q3/26, loi nhuan gop cta HAH tang 1,7% svck, dat 504 ty déng, trong khi
bién loi nhuan gop gidm 1,3 diém %, xudng 35,5% tlr mrc 36,8% trong Q3/25.
Nguyén nhan chi yéu dén tir bién loi nhuan gop ctia nhém hoat déng khac gidm
manh 15,7 diém %, I4n at mic cai thién 0,4 diém % cta mang khai thac tau.
Lay ké 9T/2026, bién lgi nhuan gop van dat 38,8% (+0,6 diém % svck), dwoc
hé tro b&i bién loi nhuan mang khai thac tau ting 3,5 diém % svck.

Chi phi BH&QLDN dwoc kiém soat, giam nhe svck

Trong Q3/2026, chi phi BH&QLDN tang nhe 1% svck, dat 46 ty déng, thap hon
toc d6 tang trwdng doanh thu. Theo dd, ty Ié chi phi BH&QLDN/doanh thu giam
xudng 3,3% tr mire 3,4% trong Q3/2025.

Loi nhuan tir cong ty lién két cai thién, hé tro ting trwéng lgi nhuan rong
Trong Q3/2026, HAH ghi nhan 14 ty ddng loi nhuan tir cong ty lién két, ting
102,6% svck, phan anh hiéu qua hoat dong cai thién cia HAGSL. Chung téi ky
vong loi nhuan tir cong ty lién két sé tang manh tir ndm 2027, khi cac tau Green
Park, Green Time va Buxmelody (dw kién tiép nhan trong thang 11/2026) di vao
van hanh én dinh, qua dé gia tdng déng gép vao két qua kinh doanh ctia HAH.

KQKD 9T/26 phu hop véi ky vong

Nhin chung, loi nhuan rong Q3/26 cla HAH dat 329 ty déng, tdng 8% svck. Liy
ké 9T/26, lgi nhuan rong dat 1.001 ty dong, tang 11,3% svck, phu hgp véi ky
vong, hoan thanh 75,7% dy bao cd nam cua ching toi.
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Phu luc 3: Dw phdéng tai chinh

Bao cao két qua HBDKD

(Ty déng) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Doanh thu thuan 1.955 3.206 2.613 3.992 5.091 5.551 5.717
Gia vén hang ban (1.241) (1.784) (2.002) (2.725) (3.126) (3.355) (3.424)
Loi nhuan gép 714 1.422 611 1.267 1.965 2197 2.293

Chi phi QLDN (85) (114) (125) (211) (147) (161) (165)
Chi phi ban hang 0 0 0 0 0 0 0

Loi nhuén hoat déng 694 1.330 523 1.078 1.855 2.076 2,229

EBITDA thuan 858 1.608 888 1.536 2.443 2.657 2.848

Chi phi khau hao 164 278 364 457 588 581 619

LN hoat déng trwére thué va lai vay 694 1.330 523 1.078 1.855 2.076 2.229

Thu nhap tai chinh 26 39 30 25 52 47 57

Chi phi tai chinh (33) (786) (84) (119) (147) (207) (265)
Thu nhap rong khac 20 (27) 3 (3) (25) (27) (28)
Thu nhap tlr cong ty LDLK 19 29 15 18 26 S 90

L¢i nhuan trwéc thué 662 1.272 450 977 1.724 1.887 1.981

Thué (112) (232) (92) (77) (323) (353) (371)
Loi nhuan rong 446 822 385 650 1.207 1.321 1.387

Bang can doi ké toan

(Ty déng) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Tién & twong dwong tién 485 415 245 922 534 3692 4419
DAu tw tai chinh ngén han 87 140 73 71 121 173 179
Cac khoan phai thu ngan han 633 979 1.005 504 651 746 768
Hang tén kho 48 78 97 88 155 167 170
Tai san ngan han khac 34 132 180 168 103 112 115
Téng tai san ngan han 1.287 1.745 1.600 1.753 1564  4.890 5.651
Tai san c6 dinh 1536 2744 3118 4775 5084 4865 4625
Téng dau tw 0 0 0 0 14 16 16
Tai san dai han khac 255 262 342 382 620 621 639
Tdng tai san dai han 3.232 5049 5359  7.200 8714 11.134 11678
No vay ngan han 234 318 394 532 711 1.073 1.237
Phai tra ngui ban 79 148 155 206 275 290 295
Phai tra ngén han khac 308 444 388 472 528 570 576
Téng phai tra ngan han 621 910 937 1210 1514 1933 2108
No vay dai han 559 1.004 993 1.798 1.489 1.897 2725
Phai tra dai han khac 151 248 258 310 316 339 346
Vén didu lé 488 703 1.055 1.213 1.689 1.918 1.918
Loi nhuan gicr lai 592 1.025 751 1.053 1319 2467  3.666
Vén chii s& hiru 1902  2.887  3.171 3972 5395  7.413 8534
Loi ich b déng thiéu sé 350 576 510 695 885 1.098 1.322
Téng no va VCSH 3232 5049 5359  7.290 8714 11134 11678
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Bao cao Iwu chuyén tien té

(Ty déng) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Lei nhuan trweéee thué 662 1.272 450 977 1.724 1.887 1.981

Khéu hao 164 278 364 457 588 581 619

Thué da nop (96) (209) (150) (117) (323) (353) (371)
Céc khoan digu chinh khac (43) (20) (30) 14 (115) (174) (180)
Thay ddi vén lwu déng 104 27) (98) 475 (71) (50) (14)
Lwu chuyén tién thuin tir HDKD 790 1.295 536 1.807 1.803 1.890 2.036

DAu tur tai san cd dinh (620)  (1.604) (866) (2.088) (1.662) (1.765) (2.112)
Thu tir TL, nhwong ban tai san co dinh 53 0 1 3 0 0 0

Cac khoan khac (5) (41) 88 24 (37) 33 52

Thay dbi tai san dai han khac (78) (17) 0 0 426 0 0

Lwu chuyén tién thuin tie HDDT (650)  (1.661) (776)  (2.061) (1.272) (1.731) (2.060)
Thu tir phét hanh CP, nhan gép VCSH 99 20 23 0 0 297 0

Tra vén gép CSH, mua CP qu§ 0 0 0 0 0 0 0

Tién vay rong nhan dwoc 112 424 147 1.029 1.668 472 851

Dong tién tir HDTC khac (20) (76) (90) (99) (99) (99) (99)
Cé tirc, LN d3 tra cho CSH (67) (69) (10) (0) (157) 0 0

Lwu chuyén tién thuan tir HDTC 124 299 69 929 1.412 670 752

Tién & twong dwong tién du ky 221 485 415 245 922 2.864 3.692

Lwu chuyén tién thuan trong ky 264 (67) (170) 675 1.942 828 727

Tién & twong dwong tién cubi ky 485 415 245 922 2.864  3.692  4.419
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Chi sé tai chinh

Chi sé dinh gia 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
EPS (VND) 9.133 11.684 3.648 5.361 7.145 6.884 7.230
Price Earnings 7,42 2,76 10,31 9,23 8,09 7,41 7,05
PEG 1 ndm 0,03 0,10 (0,15) 0,20 0,24 (2,03) 1,40
EV/EBIT 1,99 2,98 6,50 4,60 8,78 8,88 8,80
EV/EBITDA 4.87 5,00 2,28 6,69 12,21 7,55 7,38
PIS 1,69 0,60 1,27 1,41 1,65 1,76 1,71
P/B 1,74 0,67 1,04 1,41 1,55 1,38 1,15
Ty suét co tirc 2,0% 3,6% 0,3% 0,0% 1,9% 0,0% 0,0%
Ty Ié chi tra cb tirc 15,1% 8,3% 2,5% 0,0% 13,0% 0,0% 0,0%

Chi s tang trwéng 2021 2022 2023 2024 2025 2.026 2027
Tang trwdng doanh thu 64,1% 63,9% -18,5% 52,8% 27,5% 9,0% 3,0%
Tang trwdng LN gbp 198,4% 99,0% -57,0% 107,3% 55,1% 11,8% 4,4%
Tang tredng LN rong 2221% 84,5% -53,2% 69,0% 85,5% 9,5% 5,0%
Tang trwdng EPS 2221% 27.9% -68,8% 47,0% 33,3% -3,6% 5,0%

Chi sé hiéu qua sinh I&i 2021 2022 2023 2024 2025 2.026 2027
Bién LN gbp 36,5% 44 4% 23,4% 31,7% 38,6% 39,6% 40,1%
Bién EBITDA 40,6% 46,6% 28,4% 33,4% 48,0% 47,9% 49,8%
Bién LN hoat déng 35,5% 41,5% 20,0% 27,0% 36,4% 37,4% 39,0%
Bién LN rong 22.8% 25,6% 14,7% 16,3% 23,7% 23,8% 24,3%
ROAA 20,7% 251% 6,9% 12,7% 17,5% 15,5% 14,1%
ROAE 34,0% 43,5% 11,8% 22,4% 29,9% 24 5% 20,6%

Chisé dén bfly 2021 2022 2023 2024 2025 2.026 2027
Kha nang tra 1ai (EBIT/L3i vay) 8,3 21,6 215} 5 71 10,7 14 1 11,0
EBITDA / (Lai vay + Capex) 1.2 0,9 0,8 0,6 14 14 1,2
No' vay /Vén 04 04 04 04 0.3 04 0.4
N¢ vay / VCSH 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,6 0,6
No vay rong / VCSH 0,2 0,2 0,3 04 04 0,3 0,1)

Chi sé thanh khoan 2021 2022 2023 2024 2025  2.026 2027
Vong quay tdng tai san 0,7 0,8 0,5 0,6 0,6 0,6 0,5
Véng quay khoan phai thu 42 4.0 26 53 8,8 7.9 7.6
S6 ngay phai thu 87,8 91,8 138,6 69,0 41,4 459 48,3
Vong quay khoan phai tra 15,1 15y 13,2 15,1 13,0 11,9 11,7
Sé ngay phai tra 241 23,3 27,7 24,2 28,0 30,7 31,2
Vong quay hang tén kho 26,4 28,1 22,8 29,5 257 20,8 20,3
Sé ngay tdn kho 13,8 13,0 16,0 12,4 142 17,5 17.9
Heé sé thanh toan hién hanh 2.1 1,9 1,7 14 1,0 25 2,7
Heé sé thanh toén nhanh 20 1,8 1,6 14 0,9 2.4 2,6
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Béo céo nay duwoc viét va phat hanh béi Khdi Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thdi diém cong bb. Cac ngudn tin nay bao gdm théng tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thi trwdng noi cb phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
bd réng rai khac va cac théng tin theo nghién cu cla chung téi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé dé chinh xac hay day dd cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, du bao va nhitng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung clia VNDIRECT va c6 thé thay d6i ma khong can thdng bao truéc.

Bé&o co nay chi nham muc dich cung c&p théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khoéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh déc lap vé thdng tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu ciu dau tw ctia minh,
tham khéo y kién tw van tw cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va céc khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bét ky giao dich nao véi c¢b phiéu clia (cac) cong ty duwoc dé cap trong bao cdo nay. VNDIRECT khoéng chiu trach nhiém vé bat ct
két qua nao phat sinh tr viéc st dung ndi dung clia béo cao dwdi moi hinh thirc.

Ban bao cao nay la san phém thudc s& hivu clia VNDIRECT, nguoi str dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra dbi, dang tai
Ién cac phwong tién truyén théng ma khong céd sy dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghicé  Dinh nghia:

phiéu
KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia b phiéu tir 15% tré 1én.
TRUNG LAP Kha nang sinh 1i ctia ¢ phiéu n&m trong khoang ttr -10% dén 15%.

KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢b phiéu th&p hon -10%.
Téng loi nhudn ky vong ctia mét cé phiéu duwoc dinh nghia la téng: (i) chénh léch phan tram giia gia muc tiéu va gia hién tai va (ii) ty
suét ¢é tirc rong ky han cua c6 phiéu. Giéd muc tiéu cé phiéu cé thoi han dau tw la 12 théng.

Xép hang nganh  Dinh nghia:

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co' s& von hoa thj trwéng gia quyén.
TRUNG LAP Cac cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén.
KEM KHA QUAN  Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thj trwéng gia quyén.

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Phan tich va Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Pham Thi Bich Ngoc — Trwéng phong Tiéu dung, ban lé va Céng nghé
Email: ngoc.phambich@vndirect.com.vn

Nguyén Thi Quyén — Chuyén vién phan tich cao cap
Email: quyen.nguyen2@vndirect.com.vn

Coéng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

S6 1 Nguyén Thwong Hién — Hai Ba Trwng — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn/
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