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CTCP Van tai va Xép d& Hai An (HAH — HSX)

Hiéu qua hoat déng cao véi dinh gia hap dan

e KQKD trong ngan va trung han dugc hé trg bai nhiéu yéu t6

e HAH c6 hiéu qua HPKD cao cong vdi ty 1é c8 tic hap dan

e Tang trudng hoat déng thuong mai hang héa dem lai trién vong tich cuc cho cac
doanh nghiép cang bién va logistics

Quan diém va Pinh gia:

HAH la mét doanh nghiép khai thdc cang c6 quy mé tuong d6i nhé véi tru sé & khu vuc Dinh

Va- Hdi Phong. Ndm 2015, HDKD cua HAH c6 su tdng truéng khd tich cuc nhd vao: (1) san

lugng hang héa qua cang tdng va (2) doanh thu container lanh tding dét bién do cdng

thdng giao thuong bién mdu giai doan gidia nam.

Trong ndm 2016, vGi cdng sudt khai thdc cdng dd & muc toan dung, kha ndng tdng truéng

ctia HAH sé dén tir mang vén tai container néi dia véi su hé tro tir gid nhién liéu thdp va cdc

chinh sdch nhu kiém sodt tdi trong duding bé va bdo hé déi véi cdc céng ty vdn tai thiy néi

dia. Vé dai han, ching téi ddnh gid luong hang théng quan qua khu vuc cdng Hai Phong

tiép tuc tdng trudng tich cuc ~12%-14%/ndm. Ddy sé la déng luc téng trudng quan trong doi

vdi cdc cdng bién & khu vic Hai Phong néi chung va HAH néi riéng.

VGi mic EPS du phéng 2016 la ~6.540 déng, HAH dang giao dich & mic dinh gid P/E forward

6,7x, rdt hdp dén so véi muc dinh gid cdia cdc DN cdng niém yét. Ngodi ra, véi ty sudt cé tuc

khd t6t (~7%), HAH ciing la mét c6 phiéu phu hop véi NBT gid tri. Vi cdc phan tich trén,

chuing t6i khuyén nghi nha dau tu MUA ¢6 phiéu HAH trong TRUNG HAN véi gid muc tiéu

la 56.000 déng. (cao hon muc gid déng ctia ngay 08/01/2016 ~27%).

HAH ¢6 co cdu c6 dbng khd cé diic véi ~65% s6 c6 phdn sé& hiu béi cdc ¢6 déng chién luoc.

Trong thoi gian tdi, viec mét s6 c6 déng Ién thuc hién thodi vén cé thé gitp tinh thanh

khodn ctia ¢6 phiéu nay cdi thién. Tuy nhién, dp luc cung trong ngdn han do dé sé gia tdng

khi s& ¢c6 phdn HAH dang ndm gitt b&i mét s6 ¢c6 déng chién lugc sé hét han ché chuyén

nhuogng tir thdng 03/2016.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12(Tydéng) FY2013 FY2014 Lay ké 9T FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 224 431 374 737 842
% tdng truéng 17% 93% 35% 71% 14%
LNST cta Cty me 83 130 114 155 158
% tdng trudng 19% 58% 48% 19% 2%
Ty sudt LNST (%) 37 30 30 21 19
ROA (%) 20 23 21 19
ROE (%) 27 35 32 27
EPS (VND) 4.223 5.899 6.402 6.539
EPS d/chinh (VND) 4.223 5.899 6.402 6.539
Gia tri s6 sach (VND) 13.754 18.726 23.295 28.006
C6 tuc tién mat (VND) 3.000 3.000
P/E (x) 6,7

P/BV (x) 1,8

Nguén: HAH, RongViet Research, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 08/01/2016
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Nganh Khai thac cang
Vén héa (tydong) 991
SLCPDLH 23.196.232
Beta 0,9
Free Float (%) 35,2
Gia cao nhat 52 tuan 52.000
Gia thap nhat 52 tuan 31.400
KLGD binh quén 20 phién 254.000
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Ty suét sinh 18i (%)

3T TN 3N
HAH 10,9
Khai thac céng 15,0 244
VN30 Index 0,73 -1,12
VN Index 1,4 6,1
C6 dong 16n (%)
CTCP Transimex - SaiGon 24,6
CTCP MHC 14,1
CTCP Dau tu va Van tai Hai Ha 838
Gidi han sé hau NDTNN (%) 43,7

Nguyén Hai Hoang

(084) 08- 6299 2006 - Ext 1319

hoang.nh@vdsc.com.vn

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay

Bloomberg: VDSC <GO>



RONGVIET

SECURITIES HAH| Bao cao cong ty

Linh hoat tan dung cac thé manh dé téi uu héa hoat déng kinh doanh

CTCP Van tai va Xép d& Hai An (HAH-HSX) hoat déng trong linh vuc khai thac cang bién va van tai
container thQy ndi dia véi tru s& chinh & Hai Phong. HAH thanh 1ap nam 2009 véi su gép vén cla cac cb
dong chién luge hoat dong trong cung linh vuc nhu CTCP Cung ting & Dich vu Ky thuat Hang hai (MAC-
HNX), CTCP MHC (MHC-HSX), CTCP Hai Minh (HMH-HNX), CTCP Transimex-Sai Gon (TMS-HSX). Tuy mdi ra
ddi nhung HAH phat trién kha nhanh véi doanh thu va LNST dat t6¢ d6 tang trudng kép lan luot 36,3%
va 62,6% hang nam sudt giai doan 2011-2014.

Hién tai, cong ty s& hiiu 02 cong ty con va 02 céng ty lién doanh lién két (LDLK) déu hoat dong trong linh
vuc logistics (Bdng 01). Trong d6, Cong ty TNHH Van Tai container Hai An méi dugc thanh 1ap vao théng
11/2015 dé hgp nhat KQKD tir hoat dong van téi container ndi dia vao cdng ty me HAH thay vi phai phan
chia doanh thu va chi phi tir hoat dong nay theo hgp déng BCC nhu trudc day.

Bang 01: Danh sach céng ty con va cong ty LDLK ciia HAH

Vén diéu lé Tilé s& hitu Hoat ddng chinh
Cong ty con
Coéng ty TNHH Cang Hai An (HAP) 10 ty déng HAH gép 100% von Khai thac cang va dich vu lién quan
Coéng ty TNHH Van Tai Container Hai An 200 ty dong HAH go6p 50,5% von Van tai container noi dia
Cong ty LDLK
Cong ty TNHH Dai ly va Ti€p van Hai An (HAAL) 10 ty déng HAP g6p 50% vén Van tai hang héa ven bién
CTCP Dich vu t8ng hop Hai An (HAGS) 5ty dong HAP gop 36% vén U2, e e il e

Nguén: RongViet Research téng hop

Cang Hai An la mot cang nudc sau nam trén ban dao Binh Vi. Do ndam & khu vuc ha luu Séng Cam c6 do
sdu mdén nudc t6t nén cang Hai An c6 thé tiép nhan tau bién c6 tai trong l1én dén 20.000 tan (gidm tai).
Cang dugc xay dung trén téng dién tich gan 20ha vai 01 cau tau dai 150m c6 cdng suat thiét ké (CSTK)
~250.000 TEU/nam. Trong tuang quan vé nang luc boc xép, HAH van c6 quy mo kha khiém tén so voi
cac cang khac & khu vuc Binh Vi nhu cdng Nam Hai Binh Vi ciia GMD, cang Tan Vi clia PHP, cang Binh
Vi (DVP) va cang VIP-Greenport ctia VSC véi CSTK tir 500.000 Teu/nam trg lén. Nham rat ngan thai gian
gidi phéng tau, trong Q4/2014, HAH da dau tu thém mét can cau b, nang téng s6 cau tai cang lén 03
cdu. Nh& d6, téng san lugng béc xép nam 2014 da tang 25% so véi nam 2013 dat 310.000 Teu, tuong
Ung vai thi phan khai thac cdng gan 10% & khu vuc Hai Phong.

Bang 02: Céng suat thié€t ké ctia cac cang & khu vuc Hai Phong

Cang S6cautau | Chiéudaicautau | Trong taitau (DWT) Céng suit théng quan
Cang Hai An 1 150m 20.000 250.000
Cang Binh Vi 2 420m 30.000 500.000
Cang PTSC Pinh Vi 1 250m 20.000 300.000
Cang Nam Hai Dinh Va 2 455m 30.000 500.000
Cang Greenport 2 403m 10.000 400.000
Cang Nam Hai 2 144m 10.000 200.000
Cang VIP-Greenport 2 450m 30.000 500.000
Cang Tan Vi 5 955m 30.000 800.000
Cang Doan Xa 1 210m 10.000 200.000

Nguén: RongViet Research téng hop

Nhdm &n dinh nguén hang cho hoat dong khai thac cang trong dai han, HAH va cac déi tac BCC da trién
khai dich vu van téi container dudng bién néi dia ti quy 2 nam 2014. Trong thang 09/2015, HAH va cac

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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Biéu da: Vi tri cdng Hai An

Nguén: RongViet Research téng hp

dé&i tac BCC da dau tu thém tau HaiAn Time (~1.032 Teu) véi téng von dau tu gan 133 ty déng, nang doi
tau ca Cong ty lén 03 chiéc véi tdng nang luc chuyén ché la 2.940 Teu, tuong duang 49.000 tan (ting
54% so v&i ndam 2014). Hién déi tau clia Cong ty dang khai thac chii yéu tuyén Hai Phong-Hé Chi Minh-
Hai Phong cling nhu tham gia cac tuyén van tai feeder ngan di Singapore va Hongkong. Tuy khong
déng gop 16n vao téng Igi nhudn, nhung viéc trién khai hiéu qua hoat déng van tai container gian tiép
dam bao ngudn hang cho cang Hai An vé dai han, dac biét trong bdi canh canh tranh gilia cac cang
trong khu vuc Hai Phong ngay cang gia tang. Ngoai ra, su tham gia cla cac déi tac BCC hoat déng trong
linh vuc logistics va méi quan hé hgp tac kinh doanh véi cac hang tau ngoai gitp dam bao “ngudn

hang” cho d6i tau van tai container ndi dia ctia HAH.

Bang 03: Nang luc doi tau ciia HAH

Tau Tai trong (DWT) Nam déng Tuéi tau
Hai An Park 12.649 2000 16
Hai An Song 18.409 2001 15
Hai An Time 18.055 2001 15

Nguén: HAH, RongViet Research téng hop
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KQKD trong ngén va trung han cé nhiéu yéu té hé tro tich cuc

Hoat ddng luu kho lanh do siét chdt giao thuong bién mau Viét - Trung gitip mang khai thdc cang ndm 2015
€6 su tdng trudng doét bién

Hoat déng kinh doanh ctia HAH trong nam 2015 vé co ban tiép tuc huéng lgi tir xu huéng héi phuc va
tang trudng vé thuong mai hang hoa, dac biét la hang container cia Viét Nam. Riéng véi méang khai thac
cang, téng san lugng hang hoa théng quan qua cang Hai An ca nam 2015 du kién tang 14,8% so Vdi
nam 2014, dat 355.000 TEUs. Bac biét, trong quy 2 va quy 3 nam 2015, tinh hinh giao thuang bién mau
vGi Trung Quéc cang thing khién mét lugng 16n hang container lanh tam nhap tai xuat (TNTX) bi dén G
& khu vuc Hai Phong lam doanh thu luu kho container lanh ctla HAH va cac cang lan can tang dét bién.
Do chi phi ctia viéc luu container lanh chi yéu la tién dién nén ty suat sinh I6i ca hoat dong nay la kha
t6t véi bién LNTT c6 thé 1én téi~ 40%. VGi dién bién hang lanh trd lai binh thudng trong cac thang cudi
ndm, chdng t6i udc tinh HAH sé ghi nhan ~80 ty déng tir mang container lanh cho cd nam 2015. Téng
doanh thu tir mang khai thac cadng ctia Cong ty nam 2015 udc tinh dat 369,2 ty dong, tang 27% so Vi
nam 2014 trong khi LNG c6 thé dat khoang 166 ty dong, tang 13% so véi cung ky.

Vui long xem nhiing cong b6 thdng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Du mdi hoat dong dugc hai ndm, mang van tai container tuyén néi dia cia HAH ciing dat dugc két qua
khéa kha quan. Trong nam 2015, HAH du kién van chuyén khoadng 94.000 Teu (tang 116,2% so véi nam
2014). Doanh thu tur hoat déng khai thac tau nam 2015 (hgp nhat) udc dat 364,5 ty dong véi LNG tuong
tng dat khoang 62,2 ty dong, tang lan lugt 164% va 416% so véi nam 2014. KQKD cla hoat déng van tai
container c6 chuyén bién t6t trong nam nay la do 3 yéu t6: (1) doi tau hoat déng xuyén suét 12 thang
trong khi nam 2014, tau Hai An Park chi chay dugc 06 thang va Hai An Song chi chay dugc 2 thang, (2)
chinh sach kiém soat tai trong dudng bd ban hanh tir Q2/2014 da giup gia ting nhu cdu van chuyén
hang hoa bang dudng thuy, (3) gid xang dau binh quan nam 2015 giam ~26% so v&i nam 2014 gilup
doanh nghiép tiét kiém dugc dang ké chi phi nhién liéu (chi phi nhién liéu chiém 35-40% gia thanh khai
thac tau). Cong véi mang khai thac cang, ching t6i udc tinh HAH sé ghi nhan doanh thu thuan va LNST
hgp nhat nam 2015 tang lan lugt 71% va 31% so véi cling ky.

Tdng trudng KQKD ndm 2016 sé dén tir hoat déng vdn tai container va kha ndng cdi thién hiéu qua & cdc
mang kinh doanh cét 16i

Thuc ddy béi dong vén FDI gia ting don dau cac hiép dinh thuong mai nhu TPP va cac FTA, ndm 2016 sé
la ndm m¢& dau cho qua trinh tang truéng manh mé vé hoat ddng giao thuong cta Viét Nam. Nhg d6,
san lugng hang hoa XNK va théng qua céc cdng bién trén cd nudc cling dugc du bao tang trudng tich
cuc. Theo du bao ctia UBND TP. Hai Phong, téng sdn Iuogng hang héa théng qua céac cang & khu vuc Hai
Phong sé tiép tuc tang manh 16% tur muc 70 triéu tan nam 2015 Ién khoang 80 triéu tan trong nam
2016.

D6 thi 01: Kim ngach XNK ctia Viét Nam qua cac nam (ty D6 thi 02: Téng san luong hang héa théng quan qua KV Hai
UsD) Phéng (triéu tan)
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Nguén: RongViet Research

Tuy nhién, ching t6i du bao lugng hang thong quan qua cang Hai An nam 2016 sé chi tang truédng nhe
do: (1) cang dang hoat déng vugt CSTK gan 25% vdi kha nang ma réng han ché, (2) hoat déng khai thac
cang c6 thé bi anh huéng, tuy khéng qua nhiéu, béi viéc xay dung cau Bach Dang bac qua séng Cam, (3)
su dot bién vé doanh thu container lanh khé ldp lai trong ndm 2016. Gia dinh giao dich bién mau Viét-
Trung dién ra binh thudng, ching t6i udc tinh doanh thu tir mang container lanh trong nam 2016 sé chi
dong gop khoang 42 ty déng vao doanh thu khai thac cang ctia HAH, bang 2 so v&i nam 2015. Tuy
nhién, do gia cudc béc xép thudng dugc neo theo USD nén gid cudc bbc xép tai cang Hai An sé tang
tuong Ging muc pha gia du kién ctia déng Viét Nam so vai USD trong nam 2016. Téng hoa cac yéu té noi
trén, ching téi udc tinh t6ng doanh thu khai thac cdng ndm 2016 clia HAH c6 thé gidm 1,7% va LNG
gidm 5,4% so v&i 2015.

Lién quan dén viéc xay dung cau Bach Dang, chung t6i cho rang, trong ngan han, cac cang c6 vi tri
thugng nguédn, gan diém cau bic ngang séng Cam sé gdp mot s6 trd ngai nhat dinh vé mat thu xép gid

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay
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giac tau ra vao cang trong giai doan céng trinh dang thi cong. Tuy nhién, do chi c6 01 cau tau cdng vdi
ché @6 nhat triéu clia con nudc & Hai Phong nén Cang Hai An thdng thudng cling chi ¢ thé tiép nhan va
lam hang mot tau méi ngay (~6-7 tau/tuan). Do dé, ching t6i danh gia tac dong cta qua trinh thi cong
cau lén hoat déng khai thac clia HAH la tuang déi thap néu so véi cac cang cong suat Ién hon nam sau
trén thugng ngudn sdng Cam (Green port ctia VSC, Nam Hai cia GMD hay cang Poan Xa — DXP). Néu
linh hoat trong viéc sép xép lich tau thi HAH hoan toan c6 thé ddm bao hoat déng khai thac cang dién ra
6n dinh véi tan suat 1 tau/ngay (7 tau/tuan) hodc hop tac khai thac hang vdi cac cang khac khi trung lich
tau. Dai hoi han, ching t6i cho rang hoat déng khai thac ctia HAH va cac cang phia trong gan nhu sé
khoéng bi tac déng sau khi cdu hoan thanh nhu nhiéu quan ngai co ban vi d6 cao tinh khéng ctia cau
theo thiét ké 1a an toan cho tau 10.000 tan (gidm tai) di qua. Do dd, ching téi udc tinh téng san luong
béc xép ndam 2016 sé van tang nhe 2,2% so v6i nam 2015, dat khoang 364.000 TEU, dya trén kha nang
t6i uu hda téc do luan chuyén hang hoa trong cdng Hai An va ti lé 13p day cao hon trén cac chuyén tau
container.

Nam 2016, hoat ddng van tai container sé tré thanh déng luc tang trudng KQKD cta HAH do: (1) Cong ty
dau tu thém tau Hai An Time ddm bdo hoat dong van tai container 8n dinh va gia ting hiéu qua khai
théc théng qua viéc gidm thué ngoai, (2) gia xang dau theo duy bao sé ti€p tuc duy tri & muc thap it nhat
dén hét quy 2 nam 2016, (3) HAH tham gia sau hon vao cac tuyén chay feeder cho cac hang tau ngoai
qua dd c6 thé t6i uu hoa hiéu sudt khai tau. Theo Cuc Hang Hai Viét Nam thi hién tai déi tau van tai
container ndi dia gém 39 tau vai tdng nang luc chuyén ché ~ 368.000 DWT. Dua trén ning luc chuyén
ché hién tai thi déi tau ctia HAH chiém khodng 13% téng nang luc van tai container noi dia & Viét Nam.
Vi viéc duy tri chinh sach siét tai dudng bd va cdm tau treo ¢& nudc ngoai tham gia tuyén noéi dia, céc
doanh nghiép van tai thay trong nuéc nhu HAH dang c6 lgi thé nhat dinh dé gia tang san lugng van
chuyén. Cong thém tau Hai An Time, ching t6i udc tinh t8ng san lugng van tai nam 2016 clia HAH sé dat
khoadng 117.000 TEU (tdng 24,5% yoy). Véi gia dinh gia cudc tau chay khéng thay déi, ching téi cho rang
mang van tai container sé dong gop khoang 475,9 ty dong vao doanh thu (tang 31% yoy) va 80,7 ty
(tdng 30% yoy) vao LNG hgp nhat nam 2016. Nhu vdy, téng doanh thu cia HAH nam 2016 udc dat
841ty déng (ting 14,3% yoy) va téng LNG dat 238, 1 ty déng (téng 4,2 yoy).

Trién vong thuong mai hang héa tich cuc sé kéo theo nhu cau vé van chuyén hang héa va san
lugng hang théng quan qua cang tang trong dai han

Vé dai han, su hoi phuc ctia kinh té€ Viét Nam va dac biét 1a viéc cat giam thué quan dudi hiéu luc cta cac
Hiép dinh thuang mai nhu TPP va cac FTAs sé la dong luc quan trong giup thuc ddy ting trudng thuong
mai & Viét Nam. Dén cudi nam 2015, Viét Nam co ban da két thic dam phan nhiéu hiép dinh thuong mai
quan trong nhu FTA Viét Nam- Han Quéc (VKFTA) ky két vao thang 05/2015, FTA EU-Viét Nam (12/2015),
TPP, FTA Viét Nam -Lién minh kinh t& A Au hay gan day la viéc thanh lap chinh thic Cong dong kinh té
chung Asean (AEC). Riéng viéc ki két FTA Viét Nam- Han Quéc du béo sé thuc ddy kim ngach thuong mai
gilfa hai nudc tang 1én 70 ty USD tlr ~29 ty USD cuéi nam 2014 (tang ~16%/nam) va viéc thuc thi TPP c6
thé gitp hang hoéa Viét Nam tham nhap sdu vao cac thi trudng 16n nhu My, Nhat, New Zealand,
Canada...

Thuc té€, t6ng kim ngach XNK va sdn lugng hang théng quan qua cadng & Viét Nam dat t6c do tang
trudng tot binh quan 10%-12%/nam giai doan 2010-2014. Trong d6, cac cang & Hai Phong chiém gan
17% t6ng san lugng hang théng quan toan qudc nhung lai chiém dén 1/3 lugng hang container théng
quan trén ca nudc. Theo sé liéu ching téi udc tinh, tdng cdng suat béc xép hang container clia cac cang
khu vuc Hai Phong la~ 5 triéu Teus (da bao gém cang VIP-Green port ctiaVSC) tai cudi nam 2016. Véi du
bao lugng hang hoa qua Hai Phong sé tiép tuc tang 14,2% trong nam 2016 (dat khoang 80 triéu tan) thi
hiéu sudt khai thac trung binh cla céc cdng & khu vuc nay sé dat gan 80%. Vi trién vong hang héa &
Viét Nam tiép tuc tang trudng vdi té¢c d6 nhu phan tich trén, nhu cdu vé luan chuyén hang hoa sé vuot
nang luc cung cap cla cac cang & Hai Phong vao nam 2018.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi béo cdo nay
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D6 thi 03: Téng san luong hang héa théng quan qua cang Viét Nam (triéu tan)
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Nguén: RongViet Research téng hop

Bén canh do, Ia mét clia ngo giao thuong hang héa chi lyc cta Viét Nam, khu vuc cang Hai Phong néi
chung ¢ trién vong kha tich cuc trudc hét nhd su dich chuyén dong vén FDI san xudt céng nghiép vao
cac KCN phia Béc Viét Nam (KCN Binh V{, VSIP Hai Duong, Hai Phong va Bac Ninh) véi cac du én 16n nhu
Samsung, LG, Bridgestone... giup lugng hang héa XNK tdng manh théng qua nhu cdu nhap khdu may
moc, thiét bi va nguyén phu liéu va ngugc lai xuat khdu thanh pham. Tha hai, su phat trién dong bé ha
tang giao théng (cao t&c Ha Noi — Hai Phong, nang cap Quéc 16 5, thanh 13p cac tuyén van tai ven bién
ndi dia: Quang Ninh - Kién Giang...) va mang luéi kho bai hau cang (Depot va nha kho) hinh thanh giup
ddy nhanh t6c d6 luan chuyén va thu gom tap két hang hoa. Thit ba, vi tri chién lugc ctia Hai Phong la
diém trung chuyén hang hoa di Tay Nam Trung Quéc bang dudng bd va la dadu méi XNK hang hoa di céc
nudc Dong Bac A (Trung Quéc, Nhat va Han Quéc). Thir tu, su héi phuc ciia cadc DN san xuat trong nudc
va tiéu dung noi dia c6 vai trd quan trong trong viéc dam bao su 6n dinh l1au dai vé nguén hang XNK dac
biét déi vai cac mat hang mai nhon clia Viét Nam nhu dét may, thuc pham, gia day va san phdm néng
nghiép.

Do cang Hai An dang hoat déng vdi hiéu suat toan dung nén du dia cho tang trudng san luogng hang
théng quan trong tuong lai la kha han ché. Tuy nhién, c6 thé nhan thay khu vuc cdng Hai Phong dang
xay ra tinh trang phan bé nang luc khéng déng déu khi “thia” nhiing cang nhé sau trong ndi dia lam
hang t8ng hop va “thiéu” cdng nudc sdu cdng suat I16n lam hang container XNK. Ngoai ra, véi xu huéng
phat trién trong tucng lai thi cdc cdng nam sau trong khu vuc néi dia nhiéu kha nang sé bi di di hodc
chuyén ddi céng nang khai thac. Vi vay, d€ don dau cac co hoi va gidi quyét bai toan vé tang trugng dai
han, cac doanh nghiép khai thac cang & khu vuc nay sé can nhac nhiéu bién phap, trong dé cé: (1) gia
tang nang luc khai thac cang bang viéc mua/sap nhap thém cang méi theo xu hudng “hgp nhat” dang
dién ra trong nganh phat huy lgi thé vé quy mé, (2) mua sam thém tau mdi tham gia sdu vao cac tuyén
van tai feeder chau A va BNA, (3) dau tu kho bai hau can nhdm gidm tai 4p luc hang héa tuyén tién
phuong va gia tang hiéu qua khai thac hodc (4) dau tu cac trung tam phan phéi (DC) tdn dung lgi thé vé
hé théng tai san kha hoan thién (tau-cang-kho bai) tham gia cung cap dich vu logistics 3PL rat tiém nang
cho cac doanh nghiép san xuat tai cac KCN vé tinh. Vi vay, v6i xu hudng dang di 1én cda nganh, HAH,
theo chiing t6i, ¢6 cé kha nhiéu sy lua chon vé céac giai phap kinh doanh trong dai han.

HAH c6 co cau tai chinh kha lanh manh, déng tién HDKD é6n dinh céng véi ty suat cé tic tién mat
kha hap dan

Tuong ty hau hét doanh nghiép khai thac cang khéac, HAH s& hitu mét co cau tai chinh kha lanh manh.
Vé co cdu ng, téng du ng vay clia Cong ty tai 30/09/2015 khodng 221,8 ty, trong dé khoan vay dau tu doi
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tau chiém ~60% va phan con lai 1a von tai trg mua sam thiét bi cho hoat déng khai thac cang. Do hoat
déng van tai bién von doi hdi suat dau tu 16n nén ti 1é don bdy cia HAH ciing bt dau thay déi theo
hudng tang dan khi Cong ty trién khai dich vu nay tir Q2/2014. Cu thé, ty 1& don bdy No/VCSH da nhay
vot tU muc trung binh nganh khai thac cang (18-25%) 1én ~44% vao cu6i nam 2014. So véi dau nam
2015 thi téng du ng vay tai cudi Q3/2015 cling da tang 31,8 ty (~16,7%) do viéc dau tu thém tau HaiAn
Time vao thang 9/2015.

Tuy nhién, ching t6i uéc tinh du ng vay sé giam tir 217 ty dong nam 2015 xudng ~157 ty déng vao cudi
nam 2016. Vi hiéu qua khai thac tau t6t va dong tién ti hoat dong kinh doanh cao, trung binh trén 200
ty/nam, chiing t6i cho rang doanh nghiép sé khong gap kho khan trong viéc chi trd céc khodn ng nay
trong cac nam tdi. Néu khéng cé thém cac khoan dau tu 1én, ty s6 No/VCSH clia HAH c6 thé gidm xuéng
24,6% tai cu6i nam 2016 va 13,3% trong nam 2017.

Bang 04: Tong du no vay va chi phi li vay udc tinh hang nam (Pvt: triéu dong)

2015E 2016F 2017F 2018F 2019F
Téng du ng vay 217.256 157.855 98.926 40.767 15.503
Chi phi lai vay 7.736 6.936 6.384 3.751 1.776

Nguén: RongViet Research udc tinh

Tuy nhién, do phan I6n du ng vay la bang USD dé tai trg mua sdm tai san nén KQKD ctia HAH c6 thé chiu
tac dong bai khoan 16 chénh léch ti gia chua thuc hién (CLTG CTH) khi danh gia lai cac khoan vay bang
g6c ngoai té. Trong trudng hogp VND mat gia so véi USD khodng 5% trong nam 2016, ching téi udc tinh
chi phi 16 CLTG CTH cGa HAH sé& vao khoang ~6 ty déng. Diéu nay hau nhu khéng anh huéng dang ké
dén két qua Igi nhuan cudi cling cung ctia doanh nghiép.

Bang 05: Phan tich d6 nhay ti gia

Ty gia VND/USD gia dinh 23.216 23.441 23.666 23.892
Thay d6i (%) 3% 4% 5% 6%
L3 CLTG chua thuc hién 2016 3.642 4.860 6.081 7.304

Nguédn: RongViet Research udc tinh

Mat khac, chung téi ciing danh gia HAH la mot trong nhimng doanh nghiép khai thac cang niém yét c6
hiéu quéa hoat ddng cao. Cu thé, chi tiéu ROE clia Céng ty hién vao khodng 32%, cao nhat trong cac
doanh nghiép cang niém yét va ROA vao khodng 21%, chi xép thu hai sau DVP. Viéc van dung No vay
moét cach hgp Iy cling déng gop dang ké vao viéc duy tri cac chi tiéu hiéu qua kinh doanh & muc cao
trong cac ndm qua. Sau giai doan phat trién nhanh 2011-2014, c4c chi tiéu tai chinh cho thdy HAH dang
di dén diém giao gilia giai doan tang trudng nhanh va giai doan tang truéng én dinh khi cdng suat khai
thac cang dang & muc toan dung. Nhu da phan tich & trén, ching t6i cho rang KQKD ctia Cong ty trong
cac nam tiép theo sé phu thudc vao kha ndng ma rong cong suat & cac mang kinh doanh chinh. Hién tai,
Cong ty dang duy tri ti 1& ¢ tdc kha cao 30%/ nam (~yield 7%), cao han lai sudt ngan hang. Néu khéng
¢6 nhiing khodn dau tu I1&n trong cac nam ké tiép, HAH hoan toan cé thé ting mdic chi tra c6 tuc cho ¢
déng. Do d6, HAH dugc danh gia kha thich hop déi véi NDT dai han véi ting trudng 6n dinh va ti suat Igi
tuc cao.
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D6 thi 04: Mt s6 chi tiéu tai chinh tuong quan
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ROE va ROA la s6 liéu trailing dén hét T9/2015

Quan diém va dinh gia

HAH la mot doanh nghiép khai thac cang co6 quy mé tuang déi nho véi tru sé & khu vuc Dinh Vi- Hai
Phong. Nam 2015, HDKD ctia HAH c6 su tang trudng kha tich cuc nho vao: (1) san lugng hang hda qua
cang tang va (2) doanh thu container lanh tang dét bién do cang thang giao thuong bién mau giai doan
gilta nam.

Trong nam 2016, vGi cong suat khai thac cdng da & muc toan dung, kha nang tang truéng ctia HAH sé
dén tir mang van tai container ndi dia véi su hd trg ti gia nhién liéu thap va cac chinh sach nhu kiém
soat tai trong dudng bd va bao hd déi vé6i cac cong ty van tai thay ndi dia. Vé dai han, ching t6i danh
gia lugng hang théng quan qua khu vuc cdng Hai Phong ti€p tuc tang trudng tich cuc ~ 12%-14%/nam.
Day sé la dong luc tang trudng quan trong ddi vai cac cdng bién & khu vuc Hai Phéng noi chung va HAH
noi riéng.

V&i muc EPS du phonng 2016 la ~6.540 dong, HAH dang giao dich & muc dinh gia P/E forward rat hap
dan 6,7x so vdi muc dinh gia clia cac DN cang niém yét. Ngoai ra, vdi ty suat cd tuc kha tét (~7%), HAH
cling 1a mét ¢8 phiéu phu hgp véi NDT gia tri. VGi cac phan tich trén, ching t6i khuyén nghi nha dau tu
MUA ¢ phiéu HAH trong TRUNG HAN véi gia muc tiéu 1a 56.000 déng. (cao hon muc gid déng clia
ngay 08/01/2016 ~27%).

HAH ¢4 co cdu ¢6 déng kha c6 dac v6i ~65% s ¢6 phan s& hitu bdi cac 8 dong chién lugc. Trong thdi
gian tdi, viec mot s6 c6 dong I6n thuc hién thoai von cé thé gitp tinh thanh khoan cla ¢é phiéu nay cai
thién. Tuy nhién, ap luc cung trong ngdn han do d6 sé gia tang khi s6 c6 phan HAH dang nam giir bai
mot s6 cb déng chién lugc hét han ché chuyén nhugng tu thang 03/2016.
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Dvt: ty dong

KQHDKD 2013A 2014A 2015E 2016F
Doanh thu thuan 224 431 737 842
Gia von 124 271 508 604
Lai gép 100 159 228 238
Chi phi ban hang 0 0 0 0
Chi phiquan ly 18 27 35 37
Thu nhap tu HBTC 4 7 8 5
Chi phi tai chinh 7 8 14 13
Loi nhudn khac 0 -1 -4 -2
Loi nhuén trudc thué 83 135 188 196
Thué TNDN 1 3 16 17
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 0 1 18 20
Loi nhuén sau thué 83 130 155 158
EBIT 89 141 196 203
EBITDA 55 99 135 122
CHISO TAI CHINH 2013A  2014A  2015E  2016F
Téang trudng
Doanh thu 17,2% 92,6% 71,0% 14,3%
Lgi nhuan HDKD 13,6% 60,4% 47,0% 3,8%
EBITDA 13,6% 77,9% 36,8% -9,5%
EBIT 14,2% 58,3% 39,5% 3,4%
Lgi nhuan sau thué 19,1% 57,7% 18,9% 2,1%
Téng tai san -7,7% 82,3% 9,8% 4,7%
Vén chi s& hitu 10,3% 36,2% 24,4% 20,2%
Téc d6 ting trudng ndi tai 27,1% 34,5% 17,5% 14,9%
Kha nang sinh loi
LN gép / Doanh thu 44,6% 37,0% 31,0% 28,3%
LN HDKD / Doanh thu 36,8% 30,6% 26,3% 23,9%
EBITDA/ Doanh thu 24,8% 22,9% 18,3% 14,5%
EBIT/ Doanh thu 39,7% 32,6% 26,6% 24,1%
LNST/ Doanh thu 36,9% 30,2% 21,0% 18,8%
ROA 20,1% 22,8% 20,7% 18,5%
ROIC or RONA 22,9% 26,2% 25,4% 23,0%
ROE 27,1% 34,5% 31,7% 26,6%
Hiéu qua hoat dong (x)
Vong quay kh. phai thu 7,0 91 134 15,2
Vong quay hang tén kho 45,2 20,7 24,1 27,1
Vong quay khoan phai tra 5,6 6,7 81 7,5
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 25 2,0 25 25
Nhanh 2,4 1,8 24 2,4
Cau tric tai chinh
T6ng no/ Vén CSH 31,0% 69,7% 53,9% 37,6%
Vay ngan han / Vén CSH 5,8% 10,0% 10,7% 9,0%

16,2% 33,9% 29,5% 15,3%

Vay dai han/ Vén CSH

Dvt: ty dong

BANG COKT 2013A  2014A  2015E  2016F
Tién 64 77 248 268
Dau tu tai chinh ngén han 9 9 0 0
Céac khoan phai thu 36 58 52 59
T6n kho 4 22 20 24
Tai sdn ngan han khac 6 28 13 15
TSLD &Pau tu ngan han 119 193 333 367
Tai san ¢6 dinh hitu hinh 282 503 561 584
Tai san c¢6 dinh vé hinh 4 4 3 3
XDCB d& dang 1 14

BDS dau tu 0 0 0 0
Pau tu tai chinh dai han 1 19 22 26
Tai san dai han khac 0 4 6 6
TSCP va dau tu dai han 298 544 598 626
TONG TAI SAN 418 737 931 993
Tién hang phai trad va Ung trudc 15 30 41 48
Khoan phai trd ngén han khac 14 22 33 38
Vay va ng ngan han 19 43 58 59
Vay va ng dai han 52 147 160 99
Khoan phai tra dai han khac 0 60 0 0
Téng no 929 303 291 244
Vén chi sé hau 319 434 540 650
Vén dau tu ctia CSH 232 232 232 232
Loi nhudn gitt lai 63 100 160 222
Céc quy 22 46 92 140
Nguén kinh phi'va quy khéc 0 Y 0 Y
Nguén vén chi s& hiiu 319 434 540 650
Lgi ich CBTS 0 0 99 99
TONG NGUON VON 418 737 931 993
LUU CHUYEN TIEN TE 2013A  2014A 2015E 2016F
LNTT 83 135 188 196
Khau hao 33 42 61 81
Cdc diéu chinh -11 -67 2 3
Thay d6i vén luu déng -1 -1 -35 -21
Tién thuan tu HDKD 94 109 217 258
Thay d@6i TSCD -2 -276 -129 113
Thay d8icho vay hodc gép vén -14 -3 -5 -5
L&i cho vay, ¢6 tuc, LN dugc 4 6 4 3
Tlién thuan ti HD Dau Tu -14 -14 -130 -114
Nhan/tra lai vén gop 0 54 0 0
Vay méi/tra ng vay -28 118 -43 -58
Cé turc, Igi nhuén da tra cho CH -49 -65 20 -90
Tién thuan tu HD Tai Chinh -77 108 -22 -148
Tién thuan trong ky 3 202 64 -4
Tién dau ndm 46 64 30 248
Anh huéng cua ty gia 0 0 0 0
Tién cudi ky 64 30 248 268
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BAO CAO CONG TY

Bao cao 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 cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia 8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
d4a c6 gang chuyén tai day da nhitng danh gia va quan diém cGa ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyé&nnghi ) 3 . L )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN kyvong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé€ cung c&p cho khach hang nhiing sadn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bic biét,
VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién d6i ngt phan tich va uu tién nhiém vu cung
cap cac bao céo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quén Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay duoc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cuta ban bao cdo nay.

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

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirmg nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban bédo cao nay dugc gilt badn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6
su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.
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