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COMPANY NOTE
Céng ty cé phan Van tadi va Xép dé Hai An (HSX-HAH)

Ngay 06/03/2015

Ngay 11/03/2015 téi ddy, cé phiéu HAH cua CTCP Van tdi va Xép dé Hai An sé chao san HSX vdi 23,2
triéu cé phiéu duoc niém yét, gid chao san 40.000 dong/cp. Péy la cé phiéu duoc ching téi dianh gid I3
€0 co ban tét, trién vong phat trién 6n dinh trong tuong lai.

Doanh thu, LNST cua HAH 2011 —- 2014
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® Doanh thu mINST
Cac chi tiéu tai chinh
Chi tiéu 2013 2014
LNST (ty VND) 83 133
EPS (VND) 4.223 5.805
BV (VND) 16.328 19.004
ROE (%) 27% 35%
ROA (%) 20% 23%
(Nguén: HAH)
C6 dong I6n
CTCP Hang Hai Ha Noi 27,9%
CTCP Transimec — Sai Gon 24,4%
CTCP Pau tu' va Van tai Hai Ha 8,97%
CTCP Cung Ung va DV KT hang hai  6,34%
CTCP Dich vu Hang hai MACS 4,45%
(Tinh dén 31/12/2014)

Hoat dong kinh doanh tang truéng tot, mdc ting trudng doanh
thu binh quan giai doan 2011 — 2014 la 50%/nam. Dac biét trong
nam 2014, doanh thu thudn (DTT) cla HAH tang 93% so vGi nam
2013, dat 431 ty dong va Lgi nhuan sau thué (LNST) tang 61%, dat
133 ty dong.

= Ngudn thu chinh cia HAH van |3 Dich vu khai thac cang khi
ddéng gép 67% vao DTT trong nam 2014, dat 293 ty, tdng 31%
so vGi nam trudc. Bang chd y han ca la khoan déng gép tir Dich
vu van tai dudng bién v6i 33% doanh thu thuan trong khi 2
ndm 2012 va 2013, khong cé ngudn thu tir mang nay.

= Doanh thu dét bién I6n trong mang dich vu van tai dudng bién
dén tur su dau tu va dua vao hoat dong 2 tau container
HaiAn Park va HaiAn Song co sic ch(a lan lugt la 800 TEU
va 1.121 TEU dé khai thac tuyén container ndi dia.

Trién vong nam 2015 va dai han:

Tiém ndng cua nganh kinh doanh cang bién: Theo quy hoach
clia Chinh phu, hé th6ng cang bién Viét Nam ndm 2015 s& ¢4 ndng
luc xép dG hang hoa qua cang dat 500-600 tri€éu tdn/nam, tang gap
doi so vGi nang luc hién nay. T8i nam 2020, nang luc xép d& sé dat
900-1.100 triéu tan/nam, gap 5 lan hién nay va tdi nam 2030, kha
nang xép dé hang hda Ién tdi 1.600-2.100 triéu tan hang hoéa/nam.

Hoat déng xudt nhap khiu sé gia tdng trong cac ndm tdi khi hiép
dinh D&i tadc xuyén Thai Binh Duong (TPP) cd thé dugc ky két trong
nam 2015. Sau khi dam phan két thic thanh cong, TPP sé md& ra
nhithg ¢ hdi 16n cho cac doanh nghiép san xuét xudt khiu trong
nudc, tir dé tng cudng cac hoat dong giao thuang, xut nhap khau
hang hoa va cling dem lai co hoi tiém ndng cho cac doanh nghiép
khai thac cang bién, trong d6 c6 cang Hai An.

Két qua kinh doanh cia HAH trong ndm 2015 van sé kha
qguan nhung khong con tang dot bién nhu nam 2014. Theo HAH,
DTT ndm 2015 du kién tang 59%, dat 685 ty dong, chi yéu dén tur
mang dich vu van tai dudng bién khi 2 tau container HaiAn Park va
HaiAn Song di vao hoat ddng 6n dinh. Tuy nhién, do chi phi dau tv
I6n nén LNST du ki€n s€ giam 15,89% so v4i nam 2014, dat 112 ty
dong.

Hoat déng kinh doanh én dinh trong cdc nam tiép theo: VG
strc ép canh tranh truc ti€p tir cang Lach Huyén sé di vao hoat dong
tlr ndm 2016 (cang Lach Huyén c6 thé tiép nhan cd tau téi 100.000
DWT), HAH d3 chi dong dau tu tau container va td chirc tuyén
van tai container ndi dia nhdm dam bao cdng viéc én dinh cho
cong ty.
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= Pau tu 2 tau container trong ndm 2014 la HaiAn Park va HaiAn
Song — 2 tau container tét nhat dang hoat déng trén tuyen van
chuyen container ndi dia cla Viét Nam hién nay, mdi ndm Cong
ty c6 thé vén chuyén dugc 120.000TEU trén tuyén ndi dia hodc
cac tuyén Feeder ngdn, mang lai 120.000TEU san lugng
container thong qua cho Cang.

= M& réng nang luc kho bai v6i du an khu hdu can cang bién Cat
Hai va xay thém bén sa lan; Ky hgp dong st dung cac cang khac
@ khu vuc lan can; Ti€p tuc md réng hgp tac vdi cac daon vi khac
nhu Nam Hai — Binh Vi, Tan Cang — Hai Phong, Binh Vi... dé
nang cao kha nang ti€p nhan, khai thac tau ctia Cang.

Két luan:

Hoat dong kinh doanh s& 6n dinh trong cac ndm téi nhd mang dich vu van tai dudng bién — van tai ndi dia
nhd 2 tau HaiAn Park va HaiAn Song sé dudc khai thac trong ca ndm 2015. Dy ki€én DTT nam 2015 s€ dat
685 ty dong, tang 59% va LNST 112 ty déng, giam 16% so vdi nam 2014 do chi phi dau tu I6n.

C6 tdc bdng tién mit dn dinh va & muc cao: N&m 2013, 2014 ty 1 6 tlc [an lugt 1a 25% va 30%. N&m
2015, HAH du kién sé ti€p tuc duy tri co tdc 30%.

M3c du c6 phiéu HAH chua chinh thirc 1én san nhung tir 12/02, cac ¢b phiéu cla céc ¢6 dong I6n TMS, MHC,
MAC déu tang kha va cé nhiéu phién tang tran sau théng tin tdng gid niém yét c6 phiéu HAH tir 37.000
VND/cp Ién 40.000 VND/cp cho thay stic hap dan clia co phi€u HAH.

EPS cua HAH nam 2014 dat 5.805 VIND/cp, vdi muc gia niém yei‘ ngdy 11/03/2015 la 40.000 VIND/cp, thi P/E
P/B lén luot la 6,89 ldn va 2,1 ldn. So vdi cac c6 ph/eu khdc cung nganh vén tai bién thi ching téi cho réng,
déy vén la muc gid tuong déi hdp dan déi vdi c6 phiéu co co ban tét va cd trién vong ting trudng én dinh
nhu’ HAH.
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CONG TY C6 PHAN CHUNG KHOAN MARITIME BANK
Tru s@ chinh:
Tang 1&3, Toa nha Sky City, 88 Lang Ha, B6ng Da, Ha Noi
Dién thoai: (844) 3776 5929 - Fax: (844) 3776 5928
Chi nhanh Ha Noi:
Tang 9, 115 Tran Hung Pao, Hoan Kiém, Ha Noi.
Dién thoai: (844) 3776 - Fax: (844) 3822 3131
Chi nhanh TP H6 Chi Minh:
Tang 2, Maritime Bank Tower, 180-192 Nguyé&n Cong Tr(, Q1, TP. HO Chi Minh
Dién thoai: (848) 3521 4299 - Fax: (848) 3914 1969
Cac diém md tai khoan lién két:

Gan 200 diém md tai khoan trén toan quéc tai cac chi nhanh Ngan hang MSB tai Ha Noi, TP.HCM, Hai Phong, Quang Ninh, Phi
Tho, Vinh Phic, Thai Nguyén, Ninh Binh, Thanh Hoa, Nghé An, Binh Dudng, Bong Nai, Viing Tau, Tién Giang, Tay Ninh va Can
Tha.

TRUNG TAM NGHIEN cUU

Nguyén Mai Phuong - Head of Research Trinh Thi Hong — Analyst

Email: phuongnm@msbs.com.vn Email: hongtt@msbs.com.vn
Tién sy Lé Birc Khanh — Chief Economist/Head of Trading Strategy Chu Hoang Nam — Analyst
Email: khanhld@msbs.com.vn Email: namch@msbs.com.vn

P& nhén cac san pham nghién ciru ctia MSBS, vui long ding ky qua email:

msbs_research@msbs.com.vn

P& doc tru'c tuyén cac san pham nghién cifu va tuong tac truc tiép véi MSBS, vui long truy cap:

Website: www.msbs.com.vn

Facebook: https://facebook.com/MaritimeBankSecurities

Khuyén cdo: Cic thong tin trong bao cdo duoc xem la dang tin cdy va dua trén cdc ngudn théng tin d& céng bd ra céng chung
duoc xem la dang tin cdy. Thong tin trong bdo cdo nay duoc thu thap tu nhiéu ngudn khac nhau va chung téi khéng dam bao vé
dé chinh xdc cua théng tin.

Y kién, du béo va ubc tinh chi thé hién quan diém cua ngudy viét tai thoi diém phat hanh, khéng dugc xem la quan diém cla MSBS
va o thé thay doi ma khéng can théng bao. MSBS khdng co nghia vu phai cdp nhét, sua doi bao cdo ndy dudi moi hinh thuc cing
nhu théng bdo vidi ngudi doc trong truong hop cdc quan diém, du bdo va ubc tinh trong bdo cdo nay thay déi hosc tré nén khéng
chinh xac.

MSBS c0 thé su’ dung céc nghién cuu trong béo cdo cho hoat déng mua ban ching khoan tu’ doanh, vdi tu’ cach le mot khdch hang
SU’ dung sén phém nghién cdu. Trung tém Nghién cdu MSBS hoat déng dbc I§p voi b4 phdn Tu doanh, bd phdn Tu doanh cua
MSBS c0 thé giao dich cho chinh Céng ty theo nhiing goi y vé& giao dich ngén han cua cac chuyén gia phén tich trong bdo cdo nay
va cling cd thé tham gia vao cac giao dich ching khoan trai nguoc vdi y kién tu' vén va quan diém thé hién trong bdo cdo nay.

Nhén vién cia MSBS cd thé cd cac loi ich tai chinh dbi vdi cac chiing khoan va céc cbng cu tai chinh ¢d lién quan duoc dé cdp trong
bao cdo. Bao cdo nghién cuu ndy duoc viét vai muc tiéu cung cdp nhiing théng tin khuyén cao chung vdi tat ca cac khach hang ma
khéng cén nhdc khéu vi rdi ro, ndng Iuc rdi ro, cac tiéu chi déu tu’ cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cdu cu thé cua bat ky
ngudi ndo nhén dupc hodc doc bdo cao nay. Nha déu tu’ phai luu y réng gid ching khodn ludn bién déng, cd thé lén hodc xudng
va nhiing dién bién trong qua khu, néu cd, khéng ham y cho nhiing két qua tuong lai.

Khdng ai duoc phép sao chép, tai san xuét, phat hanh cing nhur tai phdn phdi bat ky ndi dung ndo cua bao cao vi bat ky muc dich
nao néu khdng co van ban chdp thuan cua MSBS. Khi sur dung cac ndi dung dd duoc MSBS chap thuén, xin vui long ghi ré nguon
khi trich dan.
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