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HAH - Lgi nhuan dugc dam bao nh& thai diém tai ky tau roi vao giai doan gia cudc cao

Cao Ngoc Quan - guan.cn@vdsc.com.vn

e Trong giai doan gia cudc cho thué cao, HAH da tai ky thanh cong d6i vai tau HAIAN WEST, EAST, GAMA va cho thué thém
mét tau méi HAIAN ZETA. Chuing téi diéu chinh du phéng cho ndm 2025, doanh thu, EBITDA va LNST ¢6 déng céng ty me
clUa HAH lan lugt dat 5.065 ty déng (+39% YoY), 2.210 ty dong (44% YoY) va 953 ty dong (47% YoY), tuong Ung tang 21%,
20% va 28% so véi du phéng trudec d6. Ching t6i diéu chinh du phéng do Cong ty cé thém mot tau mdi cho thué va gid
cudc tai ky cao hon 11% so véi gia dinh trudc dé.

e Tuy nhién, ching t6i nhan thay rdi ro clia nganh tang cao bdi nhiing yéu t8 bat 6n trong ndm 2025 c6 thé anh hudng dén
kha nang tdng trudng bén viing trong dai han. Do dé, ching t6i than trong diéu chinh gidm hé sé EV/EBITDA tur 6.0x vé 5.0x
dé chiét khau cho nhimng rdi ro dang hién hiru. Ching téi duy tri gid muc tiéu 58.000 VND/cé phiéu.

e  Gid cudc container toan cau dang phai d6i mat véi nhiéu yéu té phuc tap va can dugc bam sat, bao gém: Tinh trang du thura
cbng suat kéo dai, bat 6n dia chinh tri, chién tranh thuong mai My - Trung va rli ro tdc nghén tai cac cdng 16n trén thé gidi.

Su manh mé cia thi truéng cho thué dinh han sé han ché tac déng tiéu cuc trén thi trudng giao ngay

Trai v&i théng 1é trudc day, gia van tai giao ngay (Spot freight rates) va thué dinh han (Time charter rate) c6 nhiing dién bién trai
chiéu ké tir cu8i ndm 2024 (hinh). Biéu nay phu hgp véi du bao trudc d6 clia ching téi (Xem thém tai day).

e Gia cudc giao ngay: Chi s6 WCI (World container index) da gidm 29% YTD do mua thap diém sau Tét Nguyén dan ctia Trung
Quéc, trong béi cdnh céng suat dang ngay cang gia tang.

e  Gia cudc dinh han: Cic hang tau container I6n thudng thué 40-55% cdng sudt doi tau clia ho dé duy tri tinh linh hoat. Gia
cudc dinh han van duy tri & muc cao ké cudi ndm 2024. P&i véi tau c6 cung tai 1.700 TEU, gia thué dat 27.350 USD/ngay
(+12% YTD). Xu hudng mé réng chubi cung Ung, két ndi véi nhiéu cdng nhé hon da thic day nhu cau nhiéu han cho phan
khtc feeder.

Hinh 1: Tuong quan giira gia giao ngay va gia thué tau dinh han c6 1.700 TEU

e \WC| (USD/40ft - LHS) e CTEX 1700 (USD/ngay - RHS)
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
Lgi nhuan ctia HAH dugc ddm bao nho thai diém tai ky tau roi giao doan gia cudc cao

Chung t6i diéu chinh du phéng cho ndm 2025, doanh thu, EBITDA va LNST ¢6 déng céng ty me cla HAH lan lugt dat 5.065 ty dong
(+39% YoY), 2.210 ty déng (44% YoY) va 953 ty déng (47% YoY), tuong Ung tang 21%, 20% va 28%. Chung t6i diéu chinh du phéng
do Coéng ty c6 thém mot tau mdi cho thué va gid cudc tai ky cao hon 11% so vdi gia dinh trudc dé.

Tuy nhién, ching téi nhan thay rdi ro clla nganh tang cao bdi nhiing yéu t8 bat 8n trong ndm 2025 ¢6 thé anh hudng dén kha nang
tdng truéng bén viing trong dai han (xem thém tai trang 2). Do d6, ching téi than trong diéu chinh giam hé sé EV/EBITDA tl 6.0x vé
5.0x dé chiét khau cho nhimng rdi ro dang hién hiru. Ching téi duy tri gid muc tiéu 58.000 VND/cé phiéu déi véi HAH.
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e Trong thdng 02/2025, HAH dau tu tau ATOUT ¢é cung tai 1.700 TEU vdi gid mua la 19 triéu USD va s& hiiu Igi ich 100%. Sau
khi nhan tau, ATOUT dugc déi tén thanh HAIAN ZETA va dugc cho di thué dinh han véi gid cudc 27.000 USD/ngay.

e Céctau WEST, EAST dugc tai ky v8i muc gia 27.000 USD/ngay, cao han 50% so véi hgp déng ca.
e HAIAN GAMA I3 tau c& 16n nhat cia HAH dugc Maersk ti€p tuc thué véi gia cudc 31.500 USD.ngay trong thdi gian 2 nam.
e Dinh chinh théng tin: Tau MIND dugc cho thué véi gia cudc 29.000 USD/ngay thay vi 24.000 USD/ngay nhu da dua trudc doé.

Bang 1: Co cau ddi tau ctia HAH trong nira cudi nam 2024. HAH tai ky dugc 2 tau véi gia cudc cho thué cao hon 50% so véi
hop dong ca

Gia cudc cho thué dinh Gia cudc cho thué khi  Lich cho thué dinh

STT Tén tau Cung tai Hinh thirc hoat dong han cii (USD/ngay) tai ky (USD/ngay) han
1 HAIAN PARK 787 Tu van hanh
2 HAIAN TIME 1.032 Ty van hanh
3 HAIAN BELL 1.200 Ty van hanh
4 HAIAN LINK 1.060 Ty van hanh
5 HAIAN MIND 1.794 Cho thué dinh han 29.000 10/2024 - 09/2025
6 HAIAN VIEW 1.577 Cho thué dinh han 13.400 05/2024 - 04/2025
7 HAIAN WEST 1.740 Cho thué dinh han 18.000 27.000 01/2025-01/2026
8 HAIAN EAST 1.702 Cho thué dinh han 18.000 27.000 01/2025-01/2026
9 HAIAN CITY 1.577 Tu van hanh
10 HAIAN ROSE 1.708 Ty van hanh
11 ANBIEN BAY 1.700 Cho thué dinh han 40.000 24.000 07/2022 -11/2024
12 HAIAN ALFA 1.700 Ty van hanh
13 HAIAN BETA 1.700 Tu van hanh
14 HAIAN OPUS 1.700 Cho thué dinh han 24.000 08/2024 - 08/2026
15 ANBIEN SKY 1.700 Cho thué dinh han 15.950 24.000 05/2024 - 01/2025
16 HAIAN GAMA 3.400 Cho thué dinh han 30.000 31.500 04/2025 - 04/2027
17 HAIAN ZETA 1.700 Cho thué dinh han 27.000 03/2025 - 03/2026

Nguén: HAH, CTCK Réng Viét
Nhiing yéu té quan trong ddi véi thi trudng hang hai can dugc trong ndm 2025 (Quay lai trang 1)
Trong nam 2025, gia cudc container toan cau dang phai d6i mat véi nhiéu yéu t6 phuc tap va can dugc bam sat, bao gom:

e Tinh trang du thiia cdng suat kéo dai tir nam 2024 qua nam 2025: Cung tai gia nhap thi trudng tang thém 10% vao nam
2024 va du kién thém 5% vao ndm 2025. Trong khi d6, nhu cau van tai dugc cac t6 chic 16n du bao tang trudng 2,5% YoY.
Cac hang tau dang chuan bi phuang an dé dsi phé vai tinh trang du thiia cong suat:

o Gidm vong quay tau bang cach gidm téc dé di chuyén.

o N&u tuyén Bién Dd dugc ndi lai, cAc hang sé pha bd tau ci kém hiéu qua, du bdo gidm 5 - 6% cdng sudt doi tau.
Tuéi trung binh d6i tau toan cau dang & muc cao la 14 nam.

Hinh 2: Chénh léch cung - cau trong nam 2025 sé gay ap luc Ién gia cudc van chuyén (YoY%)
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Drewry Alphaliner Clarksons

Nguén: Drewry, Alphaliner, Clarksons, CTCK Réng Viét

e Bat 6n dia chinh tri: Trong tuin qua, Téng théng Donald Trump bat nhd ra lénh tan céng luc lugng Houthi da lam day 1én
lo ngai xung ddt Trung Bong tiép tuc kéo dai. Khodng 85-90% lugng container van tranh Bién Dé. Viéc mé lai tuyén dudng
Suez sé lam tinh trang du thira cung tai thém tram trong.
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Chién tranh thuong mai My - Trung: Chinh sach thué cao hon clia My va thu phi d&i véi tau dugc san xuat tai Trung Quéc
(50% cung tai thé gidi dugc san xuat bai Trung Quéc) sé lam anh hudng dén kha ndng tang trudng bén viing cla thi trudng
hang hai.

o Thuc day téc d6 nhap khau trong ngén han dé tranh mdic thué, phi mai. Diéu nay dugc thay ré trong Q2-FY24.

o Trong dai han, tdc ddng cla cac loai thué lam tang chi phi va cac bién phap tra dda c6 thé nghiém trong han, dan
dén su sut gidm trong khéi lugng container. Thi trudng can thdi gian 6n dinh do hang tau tai co cau hai trinh dén
My, nhdm tranh phu phi [én tau Trung Quéc.

Xu huéng nhap hang dén dau thué€ quan cé thé gay tac nghén tai cac cang: Chi s do ludng gian doan chubi cung ing
(Supply Chain Stress Index — SCSI) clia World Bank cho thay hon 2 triéu TEU bi tac do thai gian chg, gan bang muic dinh dich,
chiém 7% céng suat déi tau 30 triéu TEU. Sy gidn doan tap trung & cac cdng khu vuc Chau Au nhu Rotterdam, Barcelona,
Algeciras, nhung khong thay xuat hién tinh trang nay tai cac cdng Trung Quéc va Singapore.

Hinh 3: Mdic dd gian doan hang héa cham nguéng cao nhat dai dich nhung chua ¢6 su lan réng dén cac cang I6n tai
Chau A. Dan dén chi sé cudc van tai container Thugng Hai (SCFI) van ti€p tuc giam
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Nguén: World Bank, CTCK Réng Viét
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Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 13 cung cip théng tin va khdng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua bén ching
khoén cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan cénh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu ciing y thiic ¢ thé ¢ cac xung dét lIgi ich anh hudng dén tinh khach quan cia ban bao
cao nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém dgi véi quyét dinh
dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khdng chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i
V@i viéc st dung toan bd hodc tirng phan théng tin hay y kién nao clia ban bao cao nay.

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

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhitng nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi khong
dam bdo réng nhimng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong dénh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao
c40 va c6 thé thay d6i ma khéng can béo cao trudc.

Ban béao cdo nay dugc gilt badn quyén va |a tai san clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma
khéng c6 su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2025,
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