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Khuyén nghi: KHA QUAN
Gid muc tiéu 1Y: 45.900 Dang
Gia CP ngay 29/05/2024: 42.300 Dong
% Tang gia: +8,5%
Gia tri von hod (triéu USD): 175
Gia tri von hod (ty dong): 4432
S6 ¢0 phiéu Iuu hanh (trigu): 106
KLGD trung binh 3 thang (cp): 3.233.497
Gia cao/thap nhét 52T (NB): 45/26,7
GTGD trung binh 3 thang (ty dong): 136,6
Ty 18 s@ hitu nudc ngoai (%): 3,6
Ty 18 s6 hitu nha nudc (%): 0
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Théng tin co ban vé cdng ty

HAH dugc thanh ap ndm 2009, 1a cong ty diéu
hanh cang Hai An tai Hai Phong. Mang Iudi
logistic da tung budc dugc md rong véi 3
nhanh chinh: Khai thac cang, Van tai va Depot
& Logistics. Cong ty dat muc tiéu sd hitu mot
mang Iui logistics tich hgp hoan chinh tai Viét
Nam. Hién tai, Hai An chu yéu hién dién & mién
Béc, vdi cang Hai An & Hai Phong va Depot
PAN - HAIAN & khu vyc Dinh Vi ¢ Hai Phong.
Muc tiéu nhitng ndm t6i la m@ rong mang Ui
logistics 6 mién Trung va mién Nam.

Loi nhuan Q1/2024 dudng nhu da cham day

KQKD Q1/2024: HAH tiép tuc bi anh hudng ctia chu ky di xubng clia nganh van tai container tit gitta ndm 2022-2023.
Theo d0, lgi nhuan rong cua cd dong cong ty me (NPATMI) giam 57% svck dat 51 ty dong trong Q1/2024 va phi hgp
vGi udc tinh clia chung t6i vé Igi nhudn Q1 trong bao c4o gan day. Tuy nhién, san lugng van tai ting manh dong vai tro
quan trong trong viéc dao chiéu thanh xu hudng ting trudng doanh thu cua HAH. Chung t6i cho ring diéu nay c6 thé la
dén tur viéc gia tri xuat khau cua Trung Quéc phuc hoi manh, dac biét thé hién rd rang trong ting trudng san lugng van tai
qudc té tai cum cang Hai Phong.

Trién vong: Mdc du chang t6i da dy bdo xu hudng phuc héi tir Q2 t6i Q3 nhu trong bdo céo gan nhét, nhung dif liu xuat
nhap khau tinh dén thoi diém hién tai cho thay su phuc hdi vé san Iugng hoat dong c6 thé sé vuot ky vong clia ching ti.
Trong khi do, gid cudc van tai tau container toan céu tiép tuc duy tri 6n dinh & ca thi trudng giao ngay va cho thué tau
dinh han. Pang cha y 1a chi s6 container toan cau, dai dién cho gia cudc van tai container giao ngay cho cac tuyén van
tai quoc té 16n da quay vé ving cua dich Covid, trong khi gia thué tau dinh han trong tai 1.700 TEU da tdng 65% So vdi
dau nam. Vé hoat dong kinh doanh ctia HAH, viéc gia cudc neo cao trong thoi gian dai hon sé anh hudng tich cuc cac
hgp dong cho thué tau dinh han sé hét han hgp dong tir Q4/2024 trd di, cing nhu gia cudc giao ngay trén cac tuyén noi
dia van chua phuc hdi manh ké tt dau ndm 2024. Ching t6i cho rang Igi nhuan sé phuc hdi so vai quy trude tir 02/2024,
do moi truang gia cudc thuan Igi va ting trudng nhu cau gan day dugc phan anh trong dif liéu xuat nhap khdu thang 4 va
gitra thang 5.

Dinh gia: Chiing t6i & dung phudng phép dinh gia DCF va dua ra gid muc tiéu 1 ndm |2 45.900 dong/co phiéu, tuong
(g tiém nang tang gia Ia 8,5%va dua ra khuyén nghi KHA QUAN d6i véi cd phiéu HAH.

Quan diém ngan han: Ching t6i xin Iuu y hé s P/E lich sir kha cao do két qua loi nhudn so véi gia cd phiéu co do tré

nhat dinh. Tinh trang nay gidng nhu ndm 2021, P/E sau d6 da dugc diéu chinh lai vé muc hop ly hon tur Q4/2021, khi loi

nhuan bat kip dinh gia cd phiéu. Chung t6i cho rdng kha nang phuc hoi lgi nhuan va dién bién thj trudng van tai container

qudc té 1a nhiing chi tiéu quan trong han can theo déi (van tich cuc trong ngan han) thay vi tap trung vao dinh gia so sanh

hién tai.

Rui ro giam ddi véi khuyén nghi:

o Anh hudng cua tinh hinh phuc hdi ciia nhu cAu van tai tdi Igi nhuan cua doanh nghiép.

o Nhitng thay d6i gan day trong co céu sa hitu co thé dan dén nhitng bién dong ngén han doi vai gia ¢6 phiéu va co
thé khong phan anh céac yéu t6 co ban co ban cua cong ty.

o Loinhuan c6 thé bj pha loang néu quyén chuyén ddi trai phiéu duoc thuc hién.
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

Ty dong 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu thuan 1.955 3.206 2,613 3.002 3.160
Tang trtong DTT 64.1% 63.9% -185% 14.9% 52%
Loi nhuan gop 714 1422 611 716 822
Bién lo¥ nhudn gop 36.5% 444% 234% 23.8% 26.0%
Thu nhap tai chinh 2% 39 30 23 14
Chi phi tai chinh -33 76 -84 -96 -100
SG&A -85 114 125 146 -149
Thu nhap rong khéc 20 -27 3 0 0
LNTT 662 1272 450 512 601
Lgi nhuan rong 551 1.041 358 419 492
NPATMI 446 822 385 377 443
/%gr%””g 222.1% 84.5% -53.2% 21% 17,.5%
EPS (VND) 8.767 11.217 3,502 3.430 4.029

Nguon: HAH, SSI Research

Cap nhat KQKD Q1/2024
% hoan thanh ké hoach nam m

Doanh thu thuan 704 655 7% 665 6% 21%
Lgi nhuén gop 106 192 -45% 113 -6% 15,1% 29,4% 17,0% 23,4%
Lgi nhuén hoat dong 86 168 -49% 86 0% 12,2% 25,6% 12,9% 19,1%
EBIT 94 172 -46% 83 13% 13,3% 26,3% 12,5% 20,0%
EBITDA 194 255 -24% 168 15% 27,6% 38,9% 25,3% 34,0%
Lgi nhuan trudc thué 75 153 -51% 66 13% 10,6% 23,4% 10,0% 17,2%
Lgi nhuén rong 39 126 -69% 53 -26% 5,5% 19,3% 7,9% 10,2%
Loi nhugn rong thuge ve ¢o dong 5 119 57% 63 -20% 17%  7.2%  182%  95%  11,2%
cong ty me

Nguon: HAH, SSI Research

Trong Q1/2024, HAH tiép tuc bi anh hudng ctia chu ky di xudng ctia nganh van tai container tif gita nam 2022-

2023. Cong ty ghi nhan doanh thu tdng 7% dat 704 ty dong, trong khi loi nhuan rong cta c6 dong cong ty me

(NPATMI) giam 57% svck dat 51 ty dong. Loi nhuan rong chi dat 17% ké hoach ctia cong ty va phi hop vai udc

tinh ctia chang t6i vé Igi nhuan Q1 trong bao céo gan day, trudc khi phuc hoi so véi quy trudc tur Q2.
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Biéu do 1. Doanh thu va Igi nhun theo quy cia HAH
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Nguon: HAH, SSI Research

Ngoai su dong gop tif tau mdi trong tai 1.780 TEU tir dau ndm 2024, san luong van tai ting manh dong vai tro
quan trong trong viéc dao chiéu thanh xu hudng tang trudng doanh thu ctiia HAH. Ching ti cho rdng diéu nay
c0 thé 1a dén tur viéc gia tri xut khau cua Trung Qubc phuc hdi manh vai gid tri ting 22% svek. Su phuc hdi nay
ciing dugc thé hién ro rang trong san Iugng van tai quoc té tai cum cang Hai Phong, vai mitc do phuc hoi manh
hon so v6i nhu cau van chuyén cuoa thi truang noi dia.

Bang 2: Tong khoi lugng van chuyén quéc té trong Q1 tang khoang 80% svck, vugt trdi hon so véi mic 33%
clia san lugng van chuyén noi dia.

Tan 2024 2023 % sveck
San lugng van chuyén quéc té 38.044 18.119 80%
Thang 1 15.102 8.503 78%
Théng 2 11.972 3.939 204%
Théang 3 10.970 8.748 25%
San Iugng van chuyén noi dia 80.895 60.813 33%
Thang 1 31.357 18.119 73%
Théng 2 23.375 18.367 27%
Thang 3 , 26.163 24327 8%

Nguon: HAH, SSI Research

Mzc du doanh thu ghi nhan ting truéng nhung bién lgi nhun van bi thu hep, dan dén lgi nhuan tiép tuc giam.
Cac tau tu van hanh t6 ra kém hiéu qua, chi yéu do tinh trang du cung tai thj truong ndi dia va viéc cham ting
gi& cudc doi véi cac tuyén trong khu vuc ndi A so véi nhitng tuyén hang hai bj anh huéng truc tiép bdi cang
thang Bién Do. Ngoai ra, phan khac cho thué tau ctia HAH van chua ghi nhan mitc gia cho thué dinh han hap
dan vi cac hgp dong cho thué véi gia thap hién tai chi hét han tir thang 4 tro di. Trong khi bién Igi nhuan du kién
sé phuc hoi trong Q2, bién Igi nhudn gdp va bién loi nhuén rong 1an Iuot giam xubng mitc 15,1% va 5,5% trong
Q1/2024 (t mitc 17% va 9,5% trong Q4/2023).
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Tom tat DHCD nam 2024

o San lugng van chuyén du kién sé tang manh trd lai 29% so véi ndm 2023, trong khi sén Iugng qua cang
du kién sé tang thém 7,5% (mac du da hoat dong hét cong suat).

o Cong ty dat ké hoach doanh thu va Igi nhuan lan lugt a 3.326 ty dong (+25% svck) va 290 ty dong (-
24% svck).

« K& hoach chia cd tifc nam 2023 bang co phiéu ty 16 15%.

o Diém ndi bat cia CAPEX mdi lién quan dén 3 tau trong tai 1.800 TEU dugc ban giao trong nim 2024 sé
tdng cong suét cua doi tau hién tai 1én trén 16.000 TEU vai 13 tau. Tinh dén hién tai, 2 tau da dugc ban
giao vao dau nam 2024 va 1 tau con lai sé dugc ban giao trong Q3/2024. Téng mitc dau tu 1a 27,2 triéu
USD/tau, trong d6 50% la von vay. HAH s hitu tir 85% dén 100% moi tau.

CAPEX mai co thé sé gay ap luc dang ké dén tai chinh va dong tién cua HAH, nhung chiing t6i van gilt quan
diém nam 2024 sé la mot nam tich cuc va then chot doi voi cong ty, dua trén nhitng cai thién hién tai vé gia
cudc van tai va gia cho thué tau. Do do, chiing t6i cho rang ké hoach Igi nhuan ndm 2024 cua cong ty kha than
trong khi dugc xay dung trén tinh hinh hoat dong cta Q1. Xu hudng tich cuc quan sat dugc trén thi trudng cho
thay HAH co thé dat két qua kinh doanh tot hon nhitng udc tinh than trong ban dau vao cubi ndm, qua trinh phuc
hoi du kién sé bat dau tir Q2/2024.

Trién vong

Méac du ching toi da dy bao xu hudng phuc hoi tir Q2 t6i Q3 nhu trong bao céo gan nhat, nhung dit liéu xuat
nhap khau tinh dén thoi diém hién tai cho thay su phuc hdi vé san lugng hoat dong co thé sé vuot ky vong cua
chung t6i. Trong thang 4, san lugng xuét nhap khdu qua trung tim cang bién Hai Phong tang khoang 20%, trong
khi cang Hai An tang 45%, cho thay xu hudng tich cuc trong thang 4 va quy 2 n6i chung. Mac du con kha sém
dé khang dinh xu hudng vé trién vong cua nén kinh té toan cu, ching t6i van dat ky vong nhu cau sé phuc hoi
thuan 10i trong cac quy t6i trong ndm. Viéc thj truong Trung Quéc va cac nudc phuong Tay tang du trit hang hoa
c6 thé thiic ddy nhu cau van chuyén tai thi trudng noi A va san lugng c6 kha ning dat mifc ting truéng hai chit
s0 trong nam 2024-2025.
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Biéu do 3: Tang truéng gia tri giao dich svck theo thang tir TQ Biéu do 4: San lugng qua cang Hai Phong 472023 va 472024 (tan)
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Nguon: GSO, S5/ Research

Nguon: SSI Research

Trong khi do, gid cudc van tai tau container toan cau tiép tuc duy tri 6n dinh 6 ca thi truong giao ngay va cho
thué tau dinh han. Dang cha y 1a chi s6 container toan cau, dai dién cho gia cudc van tai container giao ngay
cho cac tuyén van tai qudc té I6n da quay vé viing clia dich Covid, vdi gia cho thué tau dinh han trong ti 1.700
TEU dang tdng dan 65% so v6i dau nam, dat 15.800 USD/ngay. Chung t6i cho rdng su phuc hoi nhu cau @
Trung Quoc, mac du van con nhiéu bién dong, cung vi sy gian doan & Bién Do, 1a yéu t6 tac dong chinh cho
muc tang trudng nay. Vé hoat dong kinh doanh cua HAH, viéc gia cudc neo cao trong thoi gian dai hon sé tiép
tuc anh hudng tich cuc cac hop dong cho thué tau dinh han sé hét han hgp dong tit Q4/2024 trd di, cing nhu
gia cudc giao ngay trén cac tuyén noi dia van chua phuc hdi manh ké tir dau nim 2024.

Ngoai ra, chuing t6i thay rang viéc HAH hop tac vdi cac hang tau hang dau thé gioi (nhu ZIM va ONE) trén céc
tuyén néi A c6 thé gilip giai quyét van dé du cung tai thi trudng trong nudc. Su hop tac nay du kién sé ting
cuong hoat dong ciia HAH vai thi truong van tai toan cau hién dang rat thun Igi. Nhitng dong thai chién lugc
nay sé mang lai 1gi thé dang ké cho két qua tong thé va vi thé trén thj truong ciia HAH.
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Biéu dd 5: Chi s6 Containership tir 2020
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Nguon: Bloomberg, SSI Research

Biéu do 6: Bién ddng gia cho thué tau dinh han trong tai 1.700 TEU tir ndm 2020
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Vé udc tinh, ching t6i da thay d6i mot s6 gia dinh cha yéu lién quan dén ca cu lgi nhuén gdp va chi phi tai
chinh trong nam 2024-2025. Chi tiét nhu sau:

e Chlng toi danh gia san lugng khai thac sé tang trén 20%, day la muc tang trudng san lugng trung binh tai
trung tdm cang bién Hai Phong, chang t6i ky vong sé duy tri trong nam 2024 va tang han 10% so vdi udc
tinh trude day.

e Giacudc giao ngay sé tang 5%, thay vi +3% nhu udc tinh trude day, do méi trudng van tai container thuan
|gi kéo dai.

« Thai gian va chi phi tai chinh dugc diéu chinh dé phd hop véi ké hoach cua cong ty.

Theo do, chiing t6i du bao doanh thu va NPATMI nam 2024 lan lugt dat 3 nghin ty dong (+15% svck) va 377
ty dong (-2,1% svck). Chang téi tiép tuc cho rang loi nhun sé phuc hoi so véi quy trudc tir 02/2024, do moi
truong van chuyén hang hoa thuan lgi va tang truéng nhu cau gan day dugc phan anh trong dif lidu xuét nhap
khdu vao thang 4 va giira thang 5.

Cho nam 2025, udc tinh cua chang t6i dua trén gia dinh cac yéu t6 thic ddy gia cudc van chuyén hang hoa
hién tai sé tiép tuc dugc duy tri, mac du tac dong dén doanh thu ¢ thé giam di néu tinh trang gian doan khién
thoi gian van chuyén dudang bién dai hon trd nén it nghiém trong hon (nhu gian doan tai Kénh dao Panama, Bién
D0). Mac du gia cudc van chuyén container c6 thé khong tang dot bién trong nam 2025, nhung su dong gop
ca ndm tir 3 tau mdi cung vdi gia cudc van chuyén neo cao trong sudt ndm 2025 (trong khi 4 thang dau nam
2024 ¢0 gia cudc giao ngay va gia cho thué tau dinh han & mitc thip nhét trong 10 nam) nén chiing t6i ky vong
bién Igi nhuan tong thé trong ndm 2025 sé cao han ndm 2024.
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Bang tom tét dinh gia:

Ty dong 2021 2022 2023 2024F 2025F
Doanh thu thun 1.955 3.206 2.613 3.002 3.160
Tang trudng DTT 64,1% 63.9% -185% 14,9% 52%
Loi nhuan gop 714 1.422 611 716 822
Bién loi nhuan gop 36,5% 44,4% 234% 238% 26,0%
Thu nhap tai chinh 26 39 30 23 14
Chi phi tai chinh -33 -76 -84 -96 -100
SG&A -85 -114 -125 -146 -149
Thu nhap rong khac 20 -27 3 0 0
LNTT 662 1.272 450 512 601
Lgi nhuan rong 551 1.041 358 419 492
NPATMI 446 822 385 377 443
Tang trudng NPATMI 222.1% 84,5% -532% 21% 17,5%
EPS (VND) 7 8.767 11.217 3.502 3.430 4.029

Nguon: HAH, SSI research
Dinh gia
Chung t6i 4p dung phuong phap dinh gia DCF va dua ra gia muc tiéu 1 nam 1a 45.900 ddng/cé phiéu (+1,9%

S0 vdi udc tinh trudc do, chu yéu 1a do trién vong ndm 2025 du kién tot han va chang t6i diéu chinh nho hé sé
chiét khiu) tuong (g tiém nang ting gid 1a 8,5%. Ching toi dua ra khuyén nghi KHA QUAN dbi v6i c6 phiéu

HAH.
Triéu dong
EBIT 607.694 700.669 687.741
Cong: Khau hao 456.194 522.860 512.013
Tru: CAPEX 1.200.000 1.000.000 100.000
Trit: Thay doi von luu dong 23.793 55.062 -8.149
Dong tién thuan cua doanh nghiép -270.526 40.922 982.711
Gia tri cudi 8.264.265
Gi tri hién tai -252.357 33.979 726.313
Gié thi cudi tinh vé hién tai 6.108.046
Téng gia tri doanh nghiép 7.171.562
Gid tri von chd so hitu 4.849.432
Gia muc tiéu (dong/cp) , 45.959

Quan diém ngan han: Chang t6i xin luu ¥ hé s6 P/E lich st kha cao do két qué lgi nhuén so véi gia co phiéu co
do tré nhét dinh va da sdm phan anh ky vong vé su thay doi cla thi truong kinh doanh van tai. Tinh trang nay
giong nhu nam 2021, P/E sau d6 da dugc diéu chinh lai vé mitc hop Iy hon tir Q4/2021, khi lgi nhuén bt kip
gid co phiéu. Chung t6i udc tinh P/E du phdng cho nam 2024F va 2025F lan lugt ¢ mitc 12x va 10x. Do do,
trong ngan han, ching t6i cho rang kha nang phuc hdi lgi nhuan va dién bién thi truong van tai container quoc
t6 1a nhitng chi s6 quan trong hon can theo ddi va van tich cuc trong ngdn han thay vi tap trung vao dinh gia so
sanh hién tai.
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Biéu do 7: Bién dong cua chi so P/E va SCFI
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Nguon: Bloomberg, SSI Research
Rui ro giam dbi voi khuyén nghi:
o Anh huong cua tinh hinh phuc hdi cia nhu cu van tai t6i Igi nhuan cua doanh nghiép.

o Nhitng thay doi gan day trong ca céu s hitu c6 thé dan dén nhitng bién dong ngan han déi vai gia co phiéu
va c0 thé khong phan anh cac yéu t6 co ban co ban cua cong ty.

o Loinhuan c6 thé b pha loang néu quyén chuyén doi trai phiéu dugc thuc hién.
Lich sif khuyén nghi
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Nguon: SSI Research

Ghi chu: BUY: Mua, OP: Kha quan, MP: Trung I3p, UP: Kém kha quan
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

PHU LUC: BAO CAO TAI CHINH NAM

Ty dong 2022 2023 2024F 2025F Ty ddng 2022 2023 2024F 2025F
Bang can doi ké toan Bao céo két qua kinh doanh
+ Tién va cac khoan tuong duang tién 415 245 83 78 Doanh thu thuan 3.206 2.613 3.002 3.160
+ DAu tur ngan han 140 73 73 73 Gia von hang ban -1.784 -2.002 -2.287 -2.338
+ Céc khoan phai thu ngan han 979  1.005 1.155 1.216 Loi nhuén gop 1.422 611 716 822
+ Hang tdn kho 78 97 101 103 Doanh thu hoat dong tai chinh 39 30 23 14
+ Tai san ngan han khac 132 180 128 134 Chi phi tai chinh -76 -84 -96 -100
Téng tai san ngén han 1745 1.600 1.539 1.602 Thu nhép tir céc cong ty lién két 29 15 15 15
+ Cdc khoan phai thu dai han 113 113 106 111 Chi phi ban hang 0 0 0 0
+ GTCL Tai san c¢6 dinh 2.744 3.118 3.862 4.339 Chi phi quan ly doanh nghiép -114 -125 -146 -149
+ Bt dong san dau tu 0 0 0 0 Lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh 1.300 447 512 601
+ Tai san dai han d¢& dang 45 30 30 30 Thu nhap khac -27 3 0 0
+ Dau tu dai han 140 155 155 155 Lgi nhudn trudc thué 1.272 450 512 601
+ Tai san dai han khac 262 342 391 400 Lgi nhuan rong 1.041 358 419 492
Téng tai san dai han 3.305 3.759 4.544 5.035 Loi nhuan chia cho cd dong 822 385 377 443
Téng tai san 5.049  5.359 6.083 6.638 Loi ich cua ¢6 dong thiéu so 219 27 42 49
+ No ngén han 910 937 1.071 1.095
Trong do: vay ngén han 318 394 450 460 EPS co ban (VND) 11.217 3.367 3.430 4.029
+ Ng dai han 1.252 1.251 1.438 1.494 Gié tri s6 séch (VND) 32.853 25.218 28.648 32.677
Trong do: vay dai han 1.004 993 1.7143 1.193 C0 titc (VND/cd phiéu) 0 0 0 0
Tdng ng phai tra 2162 2188 2508  2.589 EBIT 1.330 523 608 701
+ Vbn gop 703 1.055 1.055 1.055 EBITDA 1.608 888 1.064 1.224
+ Théng du von ¢6 phan 192 192 192 192
+ Lai nhudn chua phan phoi 1.025 751 1.037 1.374 Téng trudng
+ Quy khac 966 1.173 1.291 1.428 Doanh thu 63,9% -18,5% 14,9% 5,2%
Vén chi s hitu 2.887 3171 3.575 4.049 EBITDA 87,4% -44,8% 19,8% 15,0%
Téng ng phai tra va von chi sé hitu 5.049  5.359 6.083 6.638 EBIT 91,5%  -60,6% 16,1% 15,3%
Lgi nhuén rong 89,0% -65,6% 17,1% 17,5%
Luu chuyén tién té Von chu s hiu 51,8% 9,8% 12,7% 13,3%
Dong tién tur hoat dong kinh doanh 1.295 536 832 934 Von diéu 18 44,2% 50,0% 0,0% 0,0%
Dong tién tur hoat dong dau tu -1.661 -776 -1.200 -1.000 Téng tai san 56,2% 6,1% 13,5% 9,1%
Dong tién tur hoat dong tai chinh 299 69 206 60
Luu chuyén tién thuén trong ky -67 -170 -162 -6 Dinh gia
Tién dau ky 485 415 245 83 P/E 2,9 12,9 12,6 10,7
Tién cudi ky 415 245 83 78 P/B 1 1,7 1,5 1,3
Gié/Doanh thu 0,6 1,5 1,5 1,4
Cac hé so kha nang thanh toan Ty suét ¢4 titc 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hé s6 thanh todn hién hanh 1,92 1,71 1,44 1,46 EV/EBITDA 1,9 6 58 51
Hé s6 thanh toan nhanh 1,69 1,41 1,22 1,25 EV/Doanh thu 0,9 2 1,8 1,7
Hé s6 thanh toan tién mat 0,61 0,34 0,15 0,14
Ng rong / EBITDA 0,38 1,15 1,25 1,26 Cac hé so kha nang sinh Ioi
Kha nang thanh toan i vay 23,26 7,13 6,36 7,06 Ty suét lgi nhuén gop 44,4% 23,4% 23,8% 26,0%
Ngay phai thu 26,9 32,6 29,8 311 Ty suét lgi nhuan hoat dong 41,7% 19,1% 19,6% 21,9%
Ngay phai tra 23,3 27,7 26,6 28 Ty suét lgi nhuén rong 32,5% 13,7% 14,0% 15,6%
Ngay ton kho 13 16 15,8 15,9 Chi phi ban hang/Doanh thu thuén 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Chi phi quan Iy/Doanh thu thuén 3,5% 4,8% 4,9% 4,7%
Co chu von ROE 43,5% 11,8% 12,4% 12,9%
Von cha s hitu/Tong tai san 0,57 0,59 0,59 0,61 ROA 25,1% 6,9% 7,3% 7,7%
Ng phai tra/Téng tai san 0,43 0,41 0,41 0,39 ROIC 31,5% 9,5% 10,2% 10,5%
N phai tr&/Vén chu s6 hitu 0,75 0,69 0,7 0,64
Ng/Vén chi s6 hitu 0,46 0,44 0,45 0,41
No ngdn han/Vén cht sé hitu 0,11 0,12 0,13 0,11

Nguon: HAH, SSI udc tinh
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SSI - TRUNG TAM PHAN TiCH VA TU VAN DAU TU

CAM KET PHAN TiCH

Chuyén vién phan tich trong bao cao nay nay cam két réng (1) quan diém thé hién trong bao céo phén tich nay phan anh chinh xéc quan diém ca nhan dbi vai chiing khoan
va/hodc t6 chifc phat hanh va (2) chuyén vién phan tich da/ dang/sé dugc mién trach nhiém boi thudng truc tiép hodc gian tiép lién quan dén khuyén nghi cu thé hodc quan
diém trong bao cao phan tich nay.

KHUYEN NGHI

Mua: Udc tinh tiém nang tang gid I6n hon hodc bang 10 diém phén trdm so véi muc ting chung cla thi trudng trong 12 thang toi.
Kha quan: Udc tinh tiém nang tang gia dudi 10 diém phan trdm so v6i mic ting chung cta thj trudng trong 12 thang t6i.

Trung lap: Udc tinh tiém nang tang gia twong duong so véi mitc tang chung cua thi trudng trong 12 thang toi.

Kém kha quan: Udc tinh tiém ndng giam gia dudi 10 diém phan trdm so voi mdc ting chung cua thi truang trong 12 thang toi.
Ban: Udc tinh tiém nang giam gid 16n hon hodc bang 10 diém phan trdm so vai mic ting chung cua thi truong trong 12 thang t6i.

Trong mot sb trudng hop, khuyén nghi dua trén tiém ning ting gia 1 ndm cd thé dugc diéu chinh lai theo y kién ctia chuyén vién phan tich sau khi can nhac mot so yéu tb
thi truong 6 thé 1am anh huéng dén gia cd phiéu trong ngan han va trung han.

TUYEN BO MIEN TRU

Cac thong tin, tuyén bo, du bao va du doan trong bdo cao nay, bao gom ca céc ¥ kién da thé hién, dugc dua trén cac ngudn thong tin ma SSI cho 1a dang tin cay, tuy nhién
SSI khong dam bao su chinh x4c va day du cta cac thong tin nay. Bao céo khong co bat ky thong tin nhay cam vé gia chua cong bd nao. Cac y kién thé hién trong bao céo
nay dugc dua ra sau khi da dugc xem xét ki cang va cén than va dua trén thong tin t6t nhat chung t6i dugc biét, va theo ¥ kién ca nhan cua chung t6i a hop Iy trong cac
trudng hop tai thoi diém dua ra bao céo. Cac ¥ kién thé hién trong bao cdo nay c6 thé thay ddi bt ki luc nao ma khéng can thong béo. Bao cao nay khong va khong nén
duoc giai thich nhu mot 16i dé nghi hay 16i kéo dé dé nghi mua hay ban bt cit ching khodn nao. SSI va céc cong ty con vd/ hodc cac chuyén vién, giam dbc, nhan vién
clia SSI va cong ty con co thé ¢ vi thé hodc co thé anh hudng dén giao dich ching khoan cua céc cong ty dugc dé cap trong bdo cdo ndy va co thé cung cap dich vu
hodc tim kiém dé cung cp dich vu ngan hang dau tu cho cac cong ty do.

B4o cao nay khong dugc sit dung dudi bat ky muc dich thuong mai nao, va khong dugc cong b cong khai trén bao chi hay bat ky phuang tién nao khac néu khong dugc
sy dong y cua SSI. Nguoi ding c6 thé trich dan hodc trinh chiéu béo céo cho cac muc dich phi thuong mai. SSI ¢d thé c6 tha thuén cho phép st dung cho muc dich
thuong mai hodc phan phéi lai bao cao vai diéu kién nguoi dung tra phi cho SSI. SSI khéng chiu trach nhiém doi vai bat ky thiét hai truc tiép hay thiét hai do hau qua phat
sinh tUr viéc st dung bao céo nay hay ndi dung béo céo nay. Viéc st dung bét ky thong tin, tuyén bd, du bdo, va du doan nao trong bdo co nay sé do ngudi dung tu quyét
dinh va tu chiu rui ro.

THONG TIN LIEN HE

Trung tdm phan tich va tu van dau tu

Hoang Viét Phuong

Giam dbc Trung Tam phén tich va tu van dau tu
phuonghv@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8729

Vi md Phan tich Nganh Van tai Chién lugc thi truong
Pham Luu Hung Nguyén Hoang Giang, CFA Nguyén Quéc Bao
Kinh té trudng Truéng phong Phan tich C4 phiéu Chuyén vién cao cp Chién lugc dau tu

hungpl@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8711

Thai Thi Viét Trinh

Chuyén vién phan tich Vi mé
trinhttv@ssi.com.vn

SDT: (+84 - 24) 3936 6321 ext. 8720

giangnh@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8703

Dt ligu

Nguyén Thi Anh Thu

Chuy@n vién ho trg
thunta2@ssi.com.vn

SDT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8702

baong1@ssi.com.vn
SDT: (+84 — 28) 3636 3688 ext. 3059

Ho Hitu Tuén Hiéu, CFA

Chuyén gia Chién Iugc dau tu
hieuhht1@ssi.com.vn

SBT: (+84 — 24) 3936 6321 ext. 8704
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