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CTCP CONTAINER VIET NAM (HSX: VSC) QUAN SAT

A & 2 G oS o Ty A g Lo s e Ls Gia thi truong (VND) 27.500
Pong luc tang truédng maéi tif ma rong hé sinh thai va dau tu tai chinh Gis muc tiéu (VND) o
Chung téi khuyén nghi QUAN SAT déi vai VSC. Cé tuc dukién trong vong 12thdng 500 VNB/cp

e Doanh thu ctia VSC du bdo tdng trudng kép 8% giai doan 2025 - 2029 dén tirhoat dong xép dé  Théng tin ¢b phiéu

o Hoat déng xép dé container: ky vong téng truéng manh nhd thuong vu mua cdng NHDV, tao Hang & Dich vu

cum cdng kép véi VIP Green, ndng c6ng sudt toan hé théng Ién 1,5 triéu TEU/ndm (+60%). Chiing Ngan Céng nghiép
t6i du bdo san luong dat CAGR 6%, tuong tng 1,3 triéu TEU vao 2025 va 1,6 triéu TEU vao 2029.  V8n héa (ty déng) 10.220
Doanh thu xép dé du kién dat 1.562 ty déng ndm 2025 va 2.242 ty déng ndm 2029, tuong ing CAGR ~ SLCPDLH (triéu cp) 374
8%. Gid dich vu xép dé duy tri & nhém cao, khodng 1,2 triéu VND/TEU vao ndm 2025 va gid dinh Beta 1,0
tdng 3%/ndm theo xu huéng ty gid USD/VND. Free Float (%) 90
o Hoat déng ngoai xép d&: Dugc ky vong duy tri vai trd bo tro tdng trudng. Doanh thu kho béi dU  Gis cao nhat 52 tusn 36.200
kién dat CAGR 8% nhq ty lé ldp day Ifho CFS gia tdng, qoanh thu van té’i duong bd duy tri CAGR 6% Gié thip nhat 52 tuan 10826
vGi ddng luc t nhu cau khu vuc mién Trung va mdt bdng gid dich vu én dinh & muc cao, trong khi . . .
KLGD binh quéan 20 phién 17.557

doanh thu linh vuc forwarder tdng truéng chdém lai & mic 7% do gid cudc diéu chinh nhung véan la

mang bé trg quan trong. KLGD (nghin ¢8 - truc phai)

e Hoat déng dau tu tai chinh: K& tor 2024, hoat ddng tai chinh caa VSC tré nén séi ddng nhd phén bé

vén vao ddu tu c6 phiéu niém yét. Trong 612025, doanh thu tai chinh dat 100 ty déng, trong dé 78 ty

déng dén tur ddu tu c6 phiéu, chiém khodng 40% LNST. Ngodi ra, trong Q3-FY25, uéc tinh VSC ghi 40 80.000
nhdn thém 585 ty dong tur thodi vén 20% tai CTCP Cang Xanh VIP (UPCOM: VGR).

= Gid déng ctia (nghin VND - truc trai)

o Trong giai doan 2025 - 2029, bién loi nhudn gép cua VSC dugc du bdo duy tri quanh muc 28% 30 60.000
thdp hon truéc do chi phi khdu hao tdng manh tirviéc hop nhdt NHDV. Bién rong cot 16i dugc ky vong 20 40.000
cdi thién nha chi philaivay giam va hiéu qua khai thdc NHDV gia tdng, duy tri 8 muc 2,1 - 2,6%.

Du phéng cho nam 2025, doanh thu va LNST-CDM lan lugt dat 3.127 ty déng (+12% YoY) va 696 ty 10 20.000

déng (+107% YoY). EPS tuong ting la 1.860 VND. Loai trir Igi nhuan bat thudng tir thoai vén tai cong

ty con, LNST-CDM udc tinh dat 327 ty déng (di ngang svck). 0 0

01-23 01-24 01-25

Rai ro d6i véi khuyén nghi: Gid trj chiing khodn kinh doanh cta VSC chiém ty trong khodng 15% téng
tai sén va Cong ty ky quy véi don bdy cao nén hiéu sudt ctia c6 phiéu sé rdt nhay cém véi cdc bién déng Ty suat sinh 15i (%)
manh cda thj trudng chiing khodn.

24ea ans 12 3T 1N 2N
Chi tiéu tai chinh quan trong
_ _ VSC 58,7 102,2 108,2
Cudi nam-T12 (Ty déng) FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025F FY2026F
Doanh thu thuan 1.892 2,007 2.181 2788 3.127 3347  VN30Index 218 44,9 703
Téng truéng (%) 12,0 6,1 86 27,8 12,1 6,9 VN-Index 17,5 34,9 52,1
EBITDA 6723 672,6 619,0 755,4 838,7 880,2 Cé déng 16n (%)
LNST 350 314 124 336 696 177 — -
Viettinbank Capital 2,8
Tdng truéng (%) 46,0 -10,2 -60,7 171,9 107,2 -74,7
A s Khac 97,2
Bién rong (%) 18,5 15,7 5,7 12,1 22,3 53
ROA (%) 10,7 72 24 43 82 21 Gi6i han sé hiru NDTNN con lai (%) 47,13
ROE (%) 133 11,3 43 7,4 136 35 Quan Cao
EPS coban (VND) 3.181 2.592 927 1.172 1.860 471
GTSS (VND) 23.835 23.032 21.600 15.764 13.636 13.572 (084) 028 - 6299 2006 - Ext 2223
C6 tuc tién mat (VND) 1.000 0 0 500 500 500 guan.chn@vdsc.com.vn
P/E (x) 14,7 124 39,2 114 13,5 53,4
P/BV (x) 23 1,3 1,3 1,0 1,8 19

Nguén: VSC, CTCK Rong Viét. Dua trén gid dong ctra ngay 10/16/2025.
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PINH GIA

PINH GIA DAI HAN LINH VU'C KINH DOANH COT LOI BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tit dinh gia Pon vi: Ty déng
WACC 2025 10,0% Thai gian du phong DCF 5nam
Thué suat hiéu qua 14% Dong tién ty do & hién tai 8.837
Chi phi vén cht s hitu 14% + Tién mat va Dau tu tai chinh ngan han 1.795
Lai sudt phi rdi ro 3% -Ng vay 1.900
Phan bu rdi ro vén chti sé hitu 11% - Lgi ich c6 déng thiéu sé 541
Beta 1,0 Gia tri vén chi s& hitu 8.192
Exit EV/EBITDA 9,0x

Bang 1: D6 nhay cho Gia tri hgp ly vén ¢é phan (Ty dong)

Exit EV/EBITDA
7 8 9 10 11
8,0% 19.521 21.578 23.635 25.692 27.749
9,0% 18.785 20.762 22738 24715 26.692
WACC 10,0% 18.083 19.983 21.883 23.783 25.683
11,0% 17413 19.240 21.066 22.893 24.720
12,0% 16.772 18.529 20.287 22.044 23.801

TONG HOP DINH GIA

Sau ngay 02/04/2025 (su kién ap thué ctia Chinh quyén Trump), gia ¢6 phiéu VSC dat hiéu suat an tugng
(+142% YTD) nho ky vong LNST-CDM tang trudng dot bién vsi dong gép chl yéu tir hoat dong dau tu tai
chinh hiéu qua va thodi vén tai cong ty con. Déng thdi, su ddy manh mé rong hé sinh théi va nang cap ha
tang cang, ndi bat Ia hai thuong vu mua cdng Nam Hai Binh V(i va tré thanh ¢6 déng I16n tai CTCP van tai
va xép d& Hai An (HSX: HAH) sé md ra du dia tang trudng dai han.

St dung phuong phép téng cac thanh phan (SoTP), gid muc tiéu cho VSC Ia 25.200 VNB/cé phiéu, cing
V@i ¢6 tic 500 VND/c8 phiéu. Dua vao gia déng clia ngay 16/10/2025, ching téi nhan thay trién vong
ctia VSC da dugc phan anh day du vao gia cd phi€u nén ching téi khuyén nghi QUAN SAT déi véi VSC.
Bang 2: Téng hop dinh gia

Tai san Phuong phap Gia tri VCSH Ty lé sé hiu Gia tri dong gop
dinh gia ctia VSC
Cong ty me va cong ty con 8.728 8.728
Linh vuc kinh doanh cét 16i FCFF 8.192 100% 8.192
LNST thodi vén VIP Green 535 100% 535
Céng ty lién doanh, lién két 1.880 701
CTCP van tai bién Vinaship Gia tri thi truong 711 40% 286
CTCP cang VIMC Binh Vi Gid tri s6 sach 962 36% 346
CTCP VHL Logistics Gid tri s6 sach 35 44% 15
CTCP Logistics cang Da Nang (DNL) Gia tri thi truong 172 31% 53
Tai san khac 0 0
CT TNHH MSC Viét Nam Gid tri s6 sach 0 100% 0
Tong gia tri 9.429
S6 lugng CPLH (triéu CP) 374
Gia muc tiéu 25.185

Nguén: CTCK Réng Viét
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Hinh 1: Du phéng doanh thu ciia VSC

PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG (Quay lai Muc luc)

Doanh thu: Chung téi du phéng doanh thu VSC giai doan 2025-2029 dat t6¢ do tdng trudng kép 8%. Trong
hai nam gdan day, Céng ty ddy manh mé réng hé sinh thdi va ndng cdp ha tdng cang, néi bat véi viéc mua
cdng Nam Hai Binh Vi va tré thanh ¢ déng I6n tai CTCP van tdi va xép dé Hai An (HSX: HAH), qua dé cting c6
du dia tdng trudng dai han.

Hinh 2: Ty trong doanh thu theo linh vuc kinh doanh

Doanh thu (Ty d6ng - LHS)  e====Y0Y (% - RHS) EXEp ds mKho bai Van tai duong bé  mKhac

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

2020
2021
2022

Nguén: VSC, CTCK Rong Viét

2023

2024

~ == CAGR:8% "= 30% 100%
\

{ | 25% y

| 20% 80%

0
115% 60%
1 1 10%
1 1 5% 40%
1 1 0%
0
| 20%
: 1-5%
o e e e 7 -10% 0%
[T L [ w w o — (o] [3e] < [T [’ [T (' [T
wn O ~ o] [e)) o (] (] (] o wn O N~ [e0) (o)}
o o (] (o] (o] o o o o o (o] (o] o o o
o o o o o o~ o o o~ o~ o o o o o
(o] (o] (al] N (g\] (gl] (gl] o (o] (a\]

Nguén: VSC, CTCK Rong Viét

Linh vuc x&p d& container: Giai doan 2018 - 2024, doanh thu xép dé cta VSC chi tdng trudng kép 3% do
cdng Green va VIP Green da khai thdc téi da cong sudt. PE giai quyét nit thdt tdng trudng, Céng ty mua lai
cdng NHBV tir GMD vdéi téng gid tri la 3.352 ty déng (VSC xdc dinh gid tri hop ly cta NHPV Ia 2.885 ty dbng va
loi thé thuong mai la 467 ty déng). Thuong vu nay khéng chi giup tédng kha nédng xa ly hang héa trong béi
cdnh lich tau tring Idip ma con tao cum cang kép NHPV - VIP Green vdi téng chiéu dai cdu bén hon 800m, du
stic khai thdc dong thoi 4 tau feeder. Nho d6, cong sudt thiét ké toan hé théng ting khodng 60%, tir 950.000
lén 1,5 triéu TEU/ndm.

N&m 2024, san lugng dat 1.171 nghin TEU (+18% YoY) va doanh thu xép d& dat 1.340 ty déng (+28% YoY),
vugt téc do tang san lugng nha diéu chinh gia dich vu theo Théng tu 39/2023/TT-BGTVT. Trong giai doan
2025 - 2029, ching t6i du bdo doanh thu ctia VSC dat 1.606 ty déng (2025) va 2.217 ty dong (2029), tuang
Ung vdi téc doé tang trudng kép 8%. (xem thém tai trang 21), trong do:

e Du phdng san lugng container thong qua cum cang clia VSC dat CAGR la 6%, tuong Ung dat
1.280 nghin TEU trong ndm 2025 va 1.630 nghin TEU vao nam 2029. T6¢ d0 tang trudng kép cao hon
so V@i giai doan trudc dé nhd quy mo cang dugc ma rong thém 60%, va su hop tac cung hang tau
clia HAH sé dam béo hang khai thac cho cdng NHBV. Liy ké 7T2025, téng san lugng théng qua cum
cadng cuia VSC dat 706 nghin TEU (+7% YoY), hoan thanh 55% du phéng clia ching t6i cho nam 2025.

e Phi xép d& hién tai & cdng VIP Green va cang NHDV dang thudéc nhom cang cé gia cudc cao nén
ching t6i duy tri muc gia niém yét hién tai (gia trung binh khoang 1,2 triéu VND/TEU) dé€ bao toan
Igi thé canh tranh. Don gia niém yét bang USD, ching t6i gia dinh gia binh quan tang 3%/nam dua
theo véi xu huéng tang ty gia USD/VND.
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Hinh 3: Duphéng san lugng théng qua hé théng cang cia VSC Hinh 4: Du phéng doanh thu linh vuc xép d& container
Green (LHS) VIP Green (LHS) Doanh thu (Ty dong - LHS) YoY (% - RHS)
NHDV (LHS)  e====T&ng YoY (RHS) 2.500 (T CAGR:8% =-=—. 30%
I 15% | |
- 1:500 I I 10% 1.500 | I 10%
w
[ | I 5% | |
§ 1.000 | 0% 1.000 I ; 0%
T 500 | I -5% 500 : I 10%
I 1 -10% I I
0 S e P S e 1 -15% 0 g e e e J -20%
o — ] m < L [N L L [V o — o m < [V [V (¥ [V [V
(o] (o] N N (] N O ~ [ee] [ (o] (o] (o] (o] o~ N O ~ [ee] [e)
o o o o o N N N N N o (=] (=] o o N [a] (o] o~ N
o o ~N N N o o o o o (o)) o o o N o o o o o
o~ o~ (o] (o] (o] o N o~ o~ (o]
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Linh vuc ngoai xép dé& container:

¢ Kho bai: Hoat dong cho thué kho bai dédng goép trung binh 13% doanh thu ctia VSC giai doan 2018
- 2024, v6i CAGR chi 4%. Trong giai doan du phéng, ching t6i du bdo doanh thu linh vuc kho béi dat
CAGR la 8%, cao hon so véi giai doan qua khi nho gia tang ty Ié cho thué tai kho CFS. (xem thém tai
trang 25)

o Baichua container (112.600 m? stic chita gan 6.000 TEU) chi yéu phuc vu luu trit container réng.
Giai doan 2020 - 2024, do nhiéu nguyén nhan tu thi trudng hang hai nén thai gian luu bai
container gidam, san lugng depot ghi nhan CAGR -2% va ty 1& lap day chi 12% cong suat thiét ké.

o Kho CFS (4.449 m?) tang trudng 6n dinh véi CAGR 6%, hudng loi tir xu huéng thué kho 3PL, ty 1é
lap day mai 27% cho thdy du dia con I6n. Gia thué kho bai du kién tang CAGR 3% giai doan 2025
- 2029 nha ty trong kho CFS gia tang, trong khi nhu cau luu tri container réng du bao di ngang.

e Van tai dudng bé: VSC hién s& hiiu 239 dau xe va 286 ro-mooc, trién khai van tai container qua ba
coéng ty con, trong dé VSM (HNX: VSM) chiém khoang 53% doanh thu hgp nhat mang nay. Cho giai
doan 2025 - 2029, ching t6i du phéng san lugng van chuyén (TEU) sé dat CAGR 6%. Giai doan 2018
- 2024, doanh thu VSM tang trudng kép 13%, nhd san lugng mién Trung én dinh (+2% CAGR) va gia
dich vu tdang manh (+10% CAGR), dac biét nam 2021 tang vot 36% do gian cach xa hoi. Tur 2021-
2024, gia duy tri 8 mat bang cao, tang trung binh 4%/nam; trong giai doan tdi, gia dinh gia ti€p tuc
tang CAGR 4%. (xem thém tai trang 26)

e Khac: Linh vuc nay chiém ty trong trung binh 20% - 25% doanh thu thuan. VSC cung cép dich vu

forwarder, dai ly hang tau va giao nhan hang I&, hién la téng dai ly clia nhiéu hang 16n nhu MSC,
Maersk, TS Lines... Cac dich vu gém dat chd, quan ly hang hoa/container va giao nhan XNK, gén két
chat ché véi hoat déng kho van - béc xép, hoan thién chuéi cung Ung.
Giai doan 2018 - 2024, doanh thu forwarder tang truéng manh véi CAGR 33%, bung nd nam 2021
(+88% YoY) do dut gay chudi cung tng va su ¢ Suez. Nam 2022 - 2024, linh vuc forwarder duy tri
tang trudng khodng 30%/nam do gia cudc bién ddng bdi xung dét bién Db va tac nghén cang chau
A. Chang téi du bdo 2025 - 2029, doanh thu mang nay tang trudng cham lai véi CAGR 7% do gia
cudc “sideway down” ngan han béi du cung, trudc khi phuc hoi khi cung - cu can bang. (xem thém
tai trang 28)
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Hinh 5: Du phéng doanh thu linh vuc ngoai xép d& container
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Nguén: VSC, CTCK Rong Viét

Co cau chi phi san xuat: Dich vy thué ngoai va chi phi bang tién khac la hai khoan muc chiém ty trong
I6n, dao ddng tir 50% - 60% téng chi phi. Hai nhom chi phi ndy chii yéu phuc vu cac hoat ddng c6t 16i clia
cadng nhu thué doi tau séng dé lai dat, hoa tiéu, thanh toan cudc van tai cho hang tau trong hoat déng
forwarder, thué xe nang hoac thué cang ngoai dé xép dé trong trudng hgp trung lich tau. Téng gia tri hai
nhém chi phi nay tuong duang khodng 40% doanh thu ctia VSC, va ching téi gid dinh ty 1é nay dugc duy
tri 6n dinh trong giai doan du bao.

Chi phi nhan céng binh quan chiém 11% - 13% doanh thu trong giai doan 2018 - 2023, nhung gidam nhe
xuéng con 10,7% vao nam 2024 nhd hgp nhat cdng NHBV. Viéc hai cang nam gan nhau gitp VSC linh
hoat diéu phéi lao dong tur VIP Green, qua dé t6i uu héa nguén nhan luc. Chung téi danh gia day la loi
ich cdng hudng tur vj tri lién ké gitta hai cdng, doanh thu tang Ién ma chi phi nhan céng khong tang tuyén
tinh va duy tri gid dinh chi phi nhan cong & muic 10,7% doanh thu trong giai doan du béo.

Chi phi khau hao clia VSC du kién tang 30% trong nam 2025 do hop nhat day da chi phi khau hao tircang
NHBV trong mét nam hoat déng, gia tri phan 16n 1a quyén khai thac cang. Péng thai, VSC ciing dau tu
I6n vao hai cdu RTG tai cang VIP Green véi tdng gia tri 620 ty déng. T d6, chi phi khau hao trong gia vén
dugc du bao duy tri 8 muc binh quan khoang 350 ty d6ng moi nam.

Dua trén nhiing du phéng vé doanh thu va gia vén san xuat, bién Igi nhuan gop ctia VSC dugc ching toi
du bao duy tri d muc khoang 29% trong giai doan 2025 — 2029.

Hinh 6: Co ciu chi phi sdn xuit theo yéu té ctia VSC (%) Hinh 7: Loi nhuan gép va bién gép ctia VSC
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Nguén: VSC, CTCK Rong Viét

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (SG&A): Trudc néam 2020, ty 1é SG&A/doanh thu thuan cla
VSC duy tri 8n dinh quanh mdic 5,5%. Tuy nhién, ké tir sau nam 2020, ty 1& nay tang manh, dat 12% vao
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nam 2024. Nguyén nhan chd yéu dén tir chi phi hoa hong nang ha tra cho cac hang tau va khoan chilién
quan dén lgi thé thuong mai sau khi mua lai cdng NHBV, véi 22 ty d6ng la phi ¢é dinh ti phan bé lgi thé
thuong mai va hoa héng cho hang tau udc tinh khodng 3% doanh thu thuan. Viéc chia sé hoa héng véi
hang tau la hinh thuc gitt chan khach hang tuang déi phé bién trong nganh cang bién, dac biét la cac
hang tau 16n véi san lugng van chuyén cao hang nam, trong béi canh canh tranh gilta cac cang tai
Hai Phong.

Trong giai doan du phdng, chuing toi gia dinh ty 1& SG&A/doanh thu sé én dinh & mic 12,5%, véi cau tric
bién phi duy tri tuong tu ndm 2024. Ty 1& nay cao hon khoang 1% so v6i muic trung binh nganh do sy tang
I&n cda dinh phi, day la chi phi phat sinh tir lgi thé thuong mai dugc udc tinh khoang 45 ty déng/nam —
tang so vaGi mic 22 ty déng clia nam 2024 do bat dau ghi nhan day du mot nién doé ké toan.

Hinh 8: Ty 1é SG&A/Doanh thu thuan (%)
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Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

Hoat ddng tai chinh: K& tit ndm 2024, hoat déng tai chinh ctia VSC trd nén s6i dong vai viéc phan bd
manh mé ngudén vén vao hoat dong dau tu ¢ phiéu niém yét. Trong béi canh thuan lgi cla thi trudng
ching khoan, linh vuc nay mang vé Igi nhuan rong 22 ty dong cho VSC sau 6T2025.

Doanh thu tai chinh: Trong 612025, doanh thu tai chinh ctia VSC dat 100 ty déng, trong dé lgi nhuan
dugc thuc hién héa tir du tu cd phiéu dat 78 ty déng, tuang Uing chiém ty trong 40% LNST cuia VSC.

Thai diém cudi Q2-FY25, danh muc dau tu ching khoan clia VSC s& hitu hai ¢6 phiéu ctia CTCP van tai va
x€p d& Hai An (HSX: HAH) va CTCP tap doan Gelex (HSX: GEX) chiém ty trong lan lugt |a 88% va 7% téng
gid tri chung khodn kinh doanh.

Danh muc chiing khoan kinh doanh ctia VSC tap trung chti yéu vao ¢8 phiéu HAH. Chung t6i cho rang
day khong chi 1a khoan dau tu tai chinh thuan tdy, ma con mang tinh chién lugc khi tao hiéu tng céng
hudng va mé rong hé sinh thai ciia VSC, do dé Céng ty nhiéu kha nang sé ndm gilt HAH trong dai han.
Hién tai, danh muc chiing khoan kinh doanh ctia VSC khéng dugc hach toén theo gia tri hgp ly, nén phan
lgi nhuan tu viéc HAH tang gid chua dugc ghi nhan do Coéng ty chua thuc hién héa. Chung t6i ky vong
VSC sé duy tri danh muc dau tu hién hitu trong toan bé giai doan du phong.

Bang 3: Danh muc dau tu tai chinh ngan han ctia VSC tai thoi diém cudi Q2-FY25 (Ty dong)

PAau tu tai chinh ngan han Giagéc
Chiing khoan kinh doanh 1.405
HAH 1.243
GEX 29
Khac 63
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Hinh 9: Co cdu ng vay ciia VSC

Ng ngén han (LHS)
e Ng vay/ VCSH (RHS)
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Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

2023

2024

Nam giii dén ngay dao han 319
Tién guri c6 ky han 319
Téng 1.725

Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

Ngoai hoat dong dau tu tai chinh hiéu qua, chiing téi cho rang VSC c6 thé sé ghi nhan lgi nhuan cao trong
Q3-FY25 sau khi hoan tat thoai vén tai CTCP cang Xanh VIP (UPCOM: VGR). Cu thé, ty 1é s& hitu cla cac
nha dau tu khéng phai c6 déng I6n tai VIP Green tai thai diém thang 02/2025 la 3,91% nén khong thoa
man yéu cau trén 5% theo Luat chiing khoan. Trong Q3-FY25, VSC thuc hién thodi vén 20% c6 phan tai
VGR, tucng Ung véi s8 lugng ¢ phiéu 12,65 triéu ¢ phiéu theo hinh thiic thda thuan va khép 1énh. Ching
tdi udc tinh, VSC ghi nhan doanh thu tai chinh ti thuong vu nay la 585 ty dong.

Bang 4: Udc tinh Igi nhudn tir thodi vén tai cdng VIP Green

Pon vi: Ty déng Gia tri ghi s Gia tri chuyén nhuong Lai du kién
Lan 1 70 380 310
Lan 2 70 345 275

Téng 140 724 585

Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

Chi phi tai chinh: Trudc ndm 2023, chi phi tai chinh ctia VSC chd yéu dén tir khoan vay 400 ty dong vai
lai suat binh quan khoang 7%, phuc vu cho du an xay dung cang VIP Green. Giai doan 2020-2022, Céng
ty hau nhu khéng ghi nhan chi phi 1ai vay. Tuy nhién, d&n ndm 2023, chi phi tai chinh tang dot bién do
VSC vay von tirNgan hang Bao Viét dé€ dau tu vao du an khach san Hyatt Place va mua lai cdng NHBV, vGi
13i suat binh quan 1én t6i 12% - 14%/nam. Sang nam 2024, VSC da tat toan trudc han khoan vay nay va
chuyén sang vay tai Eximbank vai muic 1ai suat thap hon, udc tinh trung binh khoang 7%/nam.

Chi phi lai vay ctia VSC khéng chi dén tir ng dai han ma con bao gém lai phat sinh tir cac khoan vay ngan
han lién quan dén giao dich ky quy tai CTCK cho muc dich dau tu tai chinh. Cac khoan vay ky quy da tang
manh k& tir ndm 2024 va tinh dén cudi Q2-FY25, du ng ky quy dat 828 ty dong.

Trong giai doan du phéng, ching téi gia dinh VSC sé gidm téng ng vay tit nguén Igi nhudn tai chinh va
Igi nhuan ti hoat dong kinh doanh cét 16i khi hiéu qua khai thac cang NHDV dugc cai thién. Qua do, ng
vay cla VSC sé gidm dang ké tir nam 2026.

Hinh 10: Chi phi lai vay ctia VSC

No dai han (LHS) 180 16%
160 14%
140 12%
60% 120 10%
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Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

LNST cé déng céng ty me (LNST-CDM): Giai doan 2016 — 2022, LNST-CDM ctia VSC dat t6¢ do tang
truéng kép 4% va trung binh bién Igi nhuan gdp duy tr én dinh & muc 17% khi tap trung nguén luc van
hanh linh vyc cang, logistics. Dinh hudng phat trién thay déi ké tir ndam 2023 khi VSC day manh cac hoat
déng dau tu ngoai nganh, tang ng vay dan dén lgi nhuan bi bao mon bai chi phi lai vay. Cu thé, LNST-
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Hinh 11: LNST-CPM ctia VSC

CPM tang truéng am 61% vao nam 2023, bién rong bi thu hep tir 15,7% vé muc 5,7%. Nam 2024, |gi
nhuan cé su hoi phuc khi dat 336 ty dong (+172% YoY), chu yéu dén tu 1ai danh gid lai gia tri hgp ly cda
cang Nam Hai Binh Vi khi hgp nhat vao BCTC.

Cho ndm 2025, ching téi du phéng LNST-CDM dat 696 ty déng (+107% YoY), dén tit hiéu qua trong hoat
déng tai chinh va lgi nhuan thoai von tai cang VIP Green. Lly ké& 6T2025, LNST-COM dat 197 ty dong
(+75% YoY), mai chi hoan thanh 28% du phong cla ching t6i do thuong vu thoai von dugc thuc hién
vao Q3-FY25. Loai trit lgi nhuan ti hoat dong tai chinh, LNST-CDM cutia VSC du bao dat 327 ty dong (di
ngang svck). So vai cuing ky, bién rong (loai trit thu nhap tai chinh) cia VSC cling sut gidm nhe vé muc
10% tU muic 12% do lgi ich ¢ dong thiéu s udc tinh tang 70% YoY sau khi VSC ha ty lé s& hiu tai VIP
Green tU 75,35% vé 54,35%.

Trong giai doan 2025-2029, LNST-CDM du béo tang trudng kép -16% vi nén loi nhuan tai chinh cao nam
2025. Tuy nhién, loai trir hoat dong dau tu va Igi nhuan bat thudng, tang trudng kép dat 2% nha chi phi
1ai vay gidm va hiéu qua khai thac tai cdng NHBV cai thién.

Hinh 12: Bién LNST-CDM cua VSC (%)

LNST-CDM (Ty déng - LHS) ~ emm=YOY (% - RHS) 25%
800 200% 20%
700 150%
600 . 15%
500 100%
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Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

Nguén: VSC, CTCK Réng Viet
Hoat ddng cang bién la nén tang tao dong tién cho hoat déng dau tu
Vi dac diém la doanh nghiép cang bién da hoat dong lau nam, dong tién ti hoat déng kinh doanh clia
VSC tuang d6i 6n dinh véi khd nang tao ra 600 ty déng méi nam tur giai doan 2016 — 2023, va hon 800 ty
déng vao nam 2024 khi cé thém cdng NHBV. Tuy nhién, cé thé thdy rd diém khac biét so vdi giai doan
trudc 1a ndm 2025 nhu cau vé von luu ddng cda VSC rat 16n, diéu nay xudt phat ti dinh hudng phat trién
mdi ca BLD, gia tang tai sdn dau tu tai chinh, tim kiém cac doanh nghiép cung nganh dé mé rong hé
sinh thai lén t&i 550 ty dong. Hién nay, VSC chua c6 ké hoach tiép tuc tim ki€ém co hoi dé dau tu cac doanh
nghiép trong nganh nén chung t6i tiép tuc duy tri danh muc dau tu nhu hién tai.
Hinh 13: Luu chuyén tién thuan tir hoat déng kinh doanh ciia VSC

L&i/(16) tr HDKD trudc thay d6i VLD  mThay d6i VLD CFO
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Nguén: VSC, CTCK Réng Viet
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Piém ndi bat vé tai san

Vén luu déng: Mang dac diém kinh doanh Ia cung cap dich vu dua trén ha tdng cang va kho bai nén VSC

khong c6 nhu cau du trit nguyén liéu san xuat, nhung nhu cau vén luu déng ctia Cong ty rat I6n trong hai

nam gan nhat dé phuc vu hoat ddng dau tu. Cu thé:

e S8 ngay tén kho duy tri 8n dinh trong khodng 9 - 10 ngay, muic tusng duang vdi cac doanh nghiép
trong nganh.

e S8 ngay phai thu ctia VSC duy tri & mic thap va 8n dinh, trung binh khoadng 43-45 ngay trong sudt
10 nédm qua, thap han khoadng 15% so v6i mét bang chung nganh. Do VSC ap dung chinh sach chia
sé hoa hong x&p d& véi cac hiang tau dé gilt chan khach hang nhu néu trén nén Cong ty c6 thé thuc
hién chinh sach thu tién chat ché. Ngoai lé trong giai doan 2022 - 2024, chi s6 nay tang dot bién do
khoan dat coc 300 ty déng cho Céng ty TNHH Huy Hoang nham hgp tac mua cang NHBV. Trong giai
doan du phong, ching téi gia dinh VSC sé ti€p tuc duy tri muc sé ngay phai thu hién tai, trén co s&
khong phat sinh cac khoan dau tu dot bién.

e 56 ngay phai thu c6 xu hudng giam dan tir mdc 30 ngay tai nam 2018 vé 20 ngay tai nam 2024. Cac
nha cung cdp chd yéu la don vi cung cdp nhién liéu xang dau cho cang. Ching téi duy tri s6 ngay
phai thu 6n dinh Ia 20 ngay cho giai doan du phéng.

e VSCkhong chisttdung vén tu cé tirhoat dong kinh doanh cét 16i dé dau tu c6 phiéu, ma con strdung
don by ky quy tai CTCK (nhu da trinh bay phia trén) nén ng vay tang lén dang ké trong nam 2025.
Thai diém cudi Q2-FY25, ng ngén han cia VSC la 866 ty déng, trong dé 95% la khoan vay tai CTCK.

Hinh 14: Du phéng chi tiéu hiéu qua hoat ddng cia VSC (ngay)

56 ngay ton kho S6 ngay phai thu
S& ngay phai tra e Chu ky chuyén déi tién mat
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Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

Pau tu TSCH: V4i dic thu cung cap dich vu dua trén ha tang ¢ dinh nhu cau cdng, bén bai va hé théng
kho van nén TSCD ctia VSC chiém ty trong tuong déi I16n, khoang 50% téng tai san. Trong nam 2024, khi
s& hitu 100% tai cdng NHDV thi quy mo6 TSCD clia VSC da tang lén 3.600 ty déng tir muic 640 ty déng clia
cung ky ma phan I16n dén tir gia tri TSCD v hinh véi quyén khai thac cang la 2.300 ty dong, thoi gian su
dung con lai 28 nam. Con lai la gia tri TSCD hitu hinh tang thém la 660 ty déng.

Trong nam 2025, VSC c6 ké hoach dau tu I6n TSCD hitu hinh véi téng gia tri Ién ti 750 ty déng, phuc vu
cho viéc ma rdng céng suat khai thac tai cdng VIP Green va CTCP dau tu dich vu phat trién xanh (GIC).

e TaiVIP Green, VSC du kién dau tu trang thiét bi 500 ty déng gém 2 c4u QC (c&u ¢8 dinh tai cu cang),

6 cau RTG (cau di dong tai bai container) va 90 ty déng dé nao vét truéc bén.
e TaiGIC, VSCduykién muathém phuong tién van tai, nha xudng, kho bai véi gia tri khoang 110 ty dong.

Trong giai doan du phong, ching téi cho rang Cong ty sé duy tri muc chi thudng xuyén khoang
80 ty déng/nam phuc vu hoat ddng nao vét trudc bén dé dam bao khai thac hang héa tai bén cang.
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Hinh 15: Gia tri con lai cha tai san ¢é dinh (Ty déng)

TSCBHH TSCHVH  emm==D3u tu TSCD

5.000
4.000
3.000
2.000

1.000

2020
2021
2022
2023
2024
2025F
2026F
2027F
2028F
2029F

Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

Hiéu qua sinh 16i trén VCSH (ROE)

ROE ctia VSC duy tri trong vung 13% - 18% giai doan 2016 — 2022 va da giam dang ké vé muc trung binh
4% - 7% trong nam 2023 - 2024. Chung t6i du bao, ROE ctia VSC sé tang trd lai miic 14% trong nam 2025
va giam vé muc 4% vao nam 2026 do khéng con ghi nhan Igi nhuan bat thudng tur thodi vén. Ching téi
ky vong hiéu qua st dung vén clia doanh nghiép sé cai thién dan trong giai doan 2027 — 2029 nhd bién
Igi nhuan md& rong va vong quay tai san tang.

e Bién lgi nhudn rong: Trong giai doan du phong, bién Igi nhuan rong dugc du bao duy tri & mic thap,
trung binh khoang 6,5%, thap hon dang ké so vdi giai doan trudc ndm 2023 bdi lgi nhuan gidm déng
ké bai chi phi khdu hao, 13i vay va gidm ty & lgi ich tai cdng ty con nhu néu phia trén.

e Vong quay téng tai sdn: Duy tri & muc thap, khi méi déng tai san chi tao ra khodng 0,4 déng doanh
thu — day la diém dac trung ctia mé hinh kinh doanh cang bién, sir dung nhiéu tai san ¢ dinh Vi
sudt dau tu I6n va chu ky thu héi von dai. Trong giai doan du phéng, chi sé nay dugc ky vong tang
dan nh& cang NHBV dan lap day cong suat, phan anh hiéu qua kinh té theo quy maé.

e Don bdy tai chinh (Téng tai sén/VCSH): Don bdy tai chinh duy tri 8 mic khéng qua cao hon véi trung
binh nganh, ty 1& nay khoang 1,9 lan trong giai doan sau nam 2023, do nhu cau dau tu TSCD c6 gia
tri 16n va chii yéu dugc tai trg bang khoan vay dai han. Trong giai doan du phéng, hé s6 don bay cé
xu huéng gidm dan vé muc 1,5 1an do Céng ty chua c6 ké hoach trién khai thém dy én dau tu 16n, va
gidm bat ng vay khi cac hoat dong kinh doanh c6t 16i cai thién.

Hinh 16: Chi s8 ROE theo Dupont ba nhan té

DPon bay tai chinh (Lan - RHS) Vong quay tai san (Lan - RHS)
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Nguén: VSC, CTCK Réng Viet
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Chinh sach ¢é tiic tién mat: Trudc dich COVID-19, nhd hoat déng 6n dinh, khéng vay ng va khéng ¢é céc
khoan d4u tu I6n, VSC duy tri chi tra c6 tuic tién mat déu dan & mic 2.000-2.500 VND/c6 phiéu. TU sau
nam 2020, Cong ty phan I&n tra 6 tic bang cb phiéu do trién khai cac du &n dau tu 16n nhu gép vén vao
khach san Hyatt Place va mua lai cdng NHBV. P&én nam 2025, VSC bat dau chi trd c6 tuc tién mat tré lai &
muc 500 VNB/ ¢6 phiéu. Ching téi gid dinh Cong ty sé tiép tuc duy tri chinh sach ¢6 tuc 1a 500 VNB/c§
phiéu, ty suat c6 tuc tuong ducng 1,8% dua trén gia dong clra ngay 16/10/2025. Day la muc thap hon so
VvGi tién gui tiét kiém ky han 1 nam tai Ngan hang TMCP Vietcombank (4,6%/nam) nén VSC khéng phu
hop vdi chién luge dau tu ¢é tuc.

Hinh 17: K& hoach chi tra ¢é tuc ctia VSC

C6 tuc tién mat (VND - LHS) Ty suat c& tuc (% - RHS)
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Ngubn: Fiinx, CTCK Réng Viét
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Cap nhat KQKD 6T2025

VSC ding trong béi cdnh chung cua thi trudng 1a bi anh hudng tir xu hudng khach hang dich chuyén khoi
cang sdng sang cang nudGc sau tai Lach Huyén (trong d6 Maersk - dgi tac chién lugc clia cang Lach Huyén
3&4 thudng xuyén khai thac tai VIP Green). Tuy nhién, san lugng tai cum cang VIP Green va NHBV van
tang trudng tich cuc nha ti€p nhan ba tuyén dich vu mdi ti lién doanh Yang Ming - TS Lines - Interasia
va khai thac san lugng tur déi tau HAH sau khi trd thanh ¢8 déng I6n. Bén canh d6, xu hudng frontloading
trude khi thué quan My ¢6 hiéu luc cling hé trg san lugng. Téng san lugng théng qua hé théng cang cla
VSC dat 591 nghin TEU (+5% YoY), trong d6 NHBV ghi nhan muc tang trudng vuot trdi lén t6i 44%.

e (Cang Green ghi nhan san lugng la 127 nghin TEU (-6% YoY).
e (Cang VIP Green ghi nhan san lugng dat 311 nghin TEU (-3% YoY).
e Cang NHBV ghi nhan san lugng dat 154 nghin TEU (+44% YoY).

Doanh thu thuan dat 1.489 ty dong (+12% YoY), hoan thanh 52% ké hoach nam va 48% duy phong cla
chung toi.

e Linh vuc xép d& container ti€p tuc dong vai trd tru cot trong hoat déng kinh doanh cda VSC,
chiém 52% co cdu doanh thu, dat 775 ty déng (+10% YoY). Doanh thu tdng nhanh hon san lugng
nh¢ gia dich vu binh quan tang 5% YoY. Trong bdi canh canh tranh gay gat tai Hai Phong khién
mat bang gia dich vu x€p d& khong déi, chiing toi cho rang nguyén nhan chinh gidp gia tang
dén tir viéc VND mat gia binh quan khoang 3% trong 6T2025.

e VSCti€p tuc ddy manh dich vu forwarder. Trong béi cdnh hang héa toan khu vuc Hai Phong ghi
nhan muc tang trudng 10% trong 612025, linh vuc nay ghi nhan muc tang trudng manh mé, dat
154 ty dong (+44% YoY).

Ké tir nam 2024, VSC da phan bé nguén luc cho hoat ddng dau tu cd phi€u va da mang lai hiéu quéa dang
ké trong 6T2025 Vi ty suat sinh |i ti hoat dong dau tu c6 phi€u clia cac thuong vu nay la 23%. Ghi nhan
1ai chiing khodn 82 ty déng (cao hon 8,2 lan svck), déng gop ty trong 26% vao LNTT. Trong 612025, VSC
da thuc hién héa Igi nhuan ¢6 phi€u Ngan hang TMCP XNK Viét Nam (HSX: EIB), Téng CTCP dich vu téng
hop dau khi (HSX: PET), TCT thay san Viét Nam (UPCOM: SEA) va CTCP FECON (HSX: FCN).

Mac du ng vay ngan han tang dot bién ti muic 300 ty dong vao dau nam lén muc 867 ty dong do hoat
déng vay ky quy dau tu cd phiéu nhung chi phi lai vay ctia VSC chi ghi nhan 86 ty déng (-11% YoY) do
Cong ty da thanh toan 1.400 ty dong ng vay dai han tai Ngan hang TMCP Bao Viét 6 lai sudt cao (trung
binh tir 12% - 14%) dé thuc hién vay 1.700 ty déng tai Ngan hang TMCP XNK Viét Nam c6 lai suat thap
hon (1ai suat c6 dinh 7% trong 2 nam dau).

Su cai thién vé hoat dong c6t 16i va hiéu qua dau tu tai chinh da giup LNST-CDM dat 197 ty dong (+75%
YoY), tuang Ung hoan thanh 28% dy phdng clia chung t6i.

Bién lgi nhuan gop ctia VSC dat 32% (-28 bps YoY) do chi phi khau hao tang Ién khi hgp nhat cdng NHBV
ké ti cudi Q3-FY24. Ty Ié chi phi BH&QLDN tang manh 336 bps YoY do tang chi phi hoa héng nang ha
cho héng tau va phan bé lgi thé thuong mai. Tuy nhién, nhd hoat ddng dau tu hiéu qua nén bién rong
dugc mé rong 457 bps, dat 13%.
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Bang 5: KQKD 6T2025
Pon vi: Ty déng 6T2025 +/-YoY % Hoan thanh % Hoan thanh
ké hoach duphéng
San lugng xép d& (‘000 TEU) 591 5% 52% 46%
Cdng Green 127 -6%
Cang VIP Green 311 -3%
Céng NHBV 154 44%
Doanh thu thuan 1.489 14% 53% 48%
Xép dé container 775 10%
Kho bai 275 15%
Vén tai duong bé 151 -5%
Khdc 288 46%
Giavén hang ban 1.008 15% 45%
Loi nhuan gop 481 13% 53%
Chi phi BH&QLDN 208 50% 53%
Doanh thu tai chinh 101 245%
Chi phi tai chinh 82 -16%
LNTT 312 54% 25% 30%
LNST-CBbM 197 75% 28%
Chi tiéu sinh 1Gi
Bién lgi nhuan gop 32% -28 bps
Chi phi BH&QLDN/Doanh thu thuan 14% 336 bps
Bién LNTT 21% 538 bps
Bién LNST-CBbM 13% 457 bps

Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

Bang 6: Duphéng KQKD Q3-FY25 ctia VSC

Pon vi: Ty déng Q3-FY25 +/-YoY Gia dinh
San lugng xép d& (‘000 TEU) 347 20% Trong hai thang dau Q3-FY25, téng san lugng théng
Green 62 -8% quacang cua VSC dat 240 nghin TEU (+24% YoY), nho

hiéu tng front-loading truéc thai diém thué déi ting
clia My ¢6 hiéu luc, cung véi viéc HAH gia tang s6
chuyén khai thac khi dua tau HAIAN EAST vao ty van
hanh tai cdng NHBV. Chung téi cho rang, thang
NHBV 120 113% 0972025 khi thué d6i {ing chinh thuc ap dung, hoat
dong giao thuong noéi A sé chdm lai, do My da than
trong hon véi viéc tich trir hang ton kho, kéo theo da
tang trudng san lugng cham lai.

Gia dich vu xép d& binh quan dat 1,3 triéu
VND/TEU va uéc tinh doanh thu xép d& chiém ty

VIP Green 165 0%

A 0,

Doanh thu thuan 810 14% trong 52% téng doanh thu, tuong duong véi
6T2025.

Giavén hang ban 567 16%

Loi nhuan gop 243 -4%

- Chi phi QLDN tang manh svck do phan b lgi thé
o . G
SLIELERERERE l 18% thuong mai khi hgp nhat cdng NHBV la 12 ty/quy.
I . A s i o sai

Doanh thu ti chinh 585 3830% Uéc tinh Igi nhuan tU thoai von 20% tai cang VIP
Green.

Chi phi tai chinh 50 64%

LNTT 666 537%

Uéc tinh Igi ich c6 dong thiéu sé dat 52 ty dong
LNST-CPDM 484 826% (+61% QoQ) do giam ty lélgi ich tai cong ty con VIP
Green tir75,35% vé 54,35%.

Nguén: CTCK Réng Viét
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SECURITIES VSC | Bao cao lan dau

Bang 7: Bao cao két qua hoat déng kinh doanh ciia VSC (Ty déng)

BAO CAO THU NHAP 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu 1.892 2.007 2.181 2.788 3.127 3.342 3.565 3.937 4.326
Gia von hang ban 1.290 1.349 1.527 1.944 2227 2388 2.544 2.808 3.087
Lgi nhuan gop 602 659 654 843 899 955 1.021 1.129 1.240
Chi phi ban hang va quan ly 129 185 227 335 392 420 442 484 525
Céc chi phi tai chinh khac 2 4 2 52 3 3 3 4 4
EBITDA 672 673 619 755 839 880 930 1.002 1.076
Chi phi khéng hoat dong 19 8 7 28 13 13 14 16 17
Thu nhap khong hoat déng 13 1 4 3 - - - - -
Thu nhép tai chinh 13 35 31 264 678 6 7 8 8
Chi phi lai vay - 1 170 167 122 109 87 52 16
Thu nhap truéc thué (EBT) 478 497 283 528 1.047 415 481 581 685
Chi phi thué TNDN 69 84 66 90 185 57 68 83 100
L&i/16 tai cac cdng ty lién doanh/lién két 4 -20 -18 -4 -4 -4 -4 -4 -4
Lai ich thiéu s6 64 79 75 98 165 181 198 217 236
Lgi nhuéan rong 350 314 124 336 696 177 216 281 349
Bién rong 18% 16% 6% 12% 22% 5% 6% 7% 8%
Loi nhuan trén méi cé phi€u (VND/CP) 3.181 2.592 927 1.172 1.860 471 576 751 934

Nguén: VSC, CTCK Réng Viét

Bang 8: Bang can ddi ké toan ctia VSC (Ty dong)

BANG CAN POI KE TOAN 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
TAISAN

Tién mit hoat dong 1.014 360 371 547 313 334 357 394 433
Dau tu ngén han 99 239 425 806 1.405 1.429 1.455 1.430 1.588
Cac khoan phai thu 232 560 464 355 368 394 420 464 510
Hang tén kho 21 28 29 47 61 65 70 77 85
Cac tai san ngan han khac 77 118 57 56 63 67 72 79 87
Tai san ngén han 1.442 1.306 1.346 1.812 2.210 2.290 2.374 2.443 2.702
Tai san ¢6 dinh rong 807 820 638 1352 1.826 1.661 1.490 1314 1.131
Dau tu tai cac cong ty lién két 506 487 1.470 759 757 770 788 817 848
Tai san vé hinh 6 6 6 2.260 2177 2.094 2.012 1.929 1.847
Tai san dai han khac 504 1.748 1.731 1612 1519 1.435 1.351 1.267 1.182
Tai san dai han 1.824 3.061 3.845 5.984 6.280 5.961 5.641 5.326 5.009
Téng tai san 3.266 4.367 5.191 7.795 8.490 8.251 8.014 7.770 7.711
NO PHAI TRA

No ngén han - 208 119 300 224 5 6 6 8
Cac khoan phai tra 81 76 110 108 122 131 139 154 169
Cac khoan phai trd ngan han khac 188 150 174 308 344 368 392 433 476
Ng phai tra ngén han 269 434 403 715 690 504 537 593 653
Ng phai tra dai han 1 732 1.493 2.184 2.154 1.944 1.464 874 384
Téng no phai tra 270 1.166 1.897 2.899 2.844 2.448 2.001 1.467 1.037
LOI iCH THIEU SO

Loi ich thiéu s& 374 408 413 375 541 722 919 1.136 1372
VON CHU SG HUU

C8 phiéu uu dai

C8 phiéu phd théng 1.100 1213 1334 2.868 3.744 3.744 3.744 3.744 3.744
Lgi nhuén git lai 660 664 620 720 1.087 1.063 1.075 1.148 1.284
Céc tai khoan vén chii s& hitu khéc 862 916 927 934 275 275 275 275 275
Vén chi s& hitu 2.622 2.793 2.881 4,521 5.105 5.081 5.093 5.166 5.302
Téng nguén vén 3.266 4.367 5.191 7.795 8.490 8.251 8.014 7.770 7.711

Nguén: VSC, CTCK Réng Viet
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SECURITIES VSC | Bao cao lan dau

PHU LUC 1 - PHAN TiCH TAI CHINH VA DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025 - 2029
Bang 9: Doanh thu du phéong theo mang kinh doanh (Quay lai Muc luc)

DOANH THU (TY DONG) 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Linh vuc xép d& container 944 975 1.049 1.340 1.562 1.682 1.806 2.018 2.242
Tdng trudng YoY -13% 3% 8% 28% 17% 8% 7% 12% 11%

Ty trong 50% 49% 48% 48% 50% 50% 51% 51% 52%
Linh vuc ngoai xép d& 948 1.033 1.132 1.448 1.564 1.660 1.759 1.919 2.084
Tdng truéng YoY 57% 9% 10% 28% 8% 6% 6% 9% 9%

Ty trong 50% 51% 52% 52% 50% 50% 49% 49% 48%
Téng cong 1.892 2.007 2.181 2.788 3.127 3.342 3.565 3.937 4.326
Tdng truéng YoY 12% 6% 9% 28% 12% 7% 7% 10% 10%

Nguén: VSC, CTCK Réng Viét

Bang 10: Kha nang sinh 16i

PON VI: TY DONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Loi nhuan gop 602 659 654 843 899 955 1.021 1.129 1.240
Bién lgi nhudn gép 32% 33% 30% 30% 29% 29% 29% 29% 29%
Tdng truéng YoY 34% 9% -1% 29% 7% 6% 7% 11% 10%
Chi phi BH&QLDN 129 185 227 335 392 420 442 484 525
Chi phi BH&QLDN/doanh thu thudn 7% 9% 10% 12% 13% 13% 12% 12% 12%
Tdng truéng YoY 0% 43% 23% 48% 17% 7% 5% 9% 9%
EBIT 319 471 470 425 504 531 576 641 710
Bién EBIT 25% 23% 20% 16% 16% 16% 16% 16% 16%
Tdng truéng YoY 48% 0% -10% 7% 11% 5% 8% 11% 11%
LNST-CBDM 240 350 314 124 696 177 216 281 349
Bién lginhudn rong 18% 16% 6% 12% 22% 5% 6% 7% 8%
Tdng trudng YoY 46% -10% -61% 172% 107% -75% 22% 30% 24%

Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

Bang 11: Chi sé hoat déng du phéng

VON LUU PONG 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
S6 ngay phai thu 44,8 101,9 77,7 46,5 43,0 43,0 43,0 43,0 43,0
S6 ngay tén kho 6,0 7,6 6,9 8,9 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0
S6 ngay phai tra 22,8 20,5 26,3 20,2 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0

Nguén: VSC, CTCK Réng Viét

Bang 12: C4 tiic tién mat hang nam cia GMD

2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
C& tuc tién mat (d6ng/cS phan) 1.000 = = 500 500 500 500 500 500
Ty lé chi tra c6 tuc 32,0% 52,3% 56,9% 40,5% 26,9% 106,0% 86,8% 66,6% 53,6%
Ty sudt cd tuic 2,5% 2,9% 3,4% 3,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%

Nguén: VSC, CTCK Réng Viet
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PHU LUC 2 - CAC CONG TY TUONG DONG TRONG NGANH CANG BIEN (Quay lai Muc luc)

Trong bao cao nay, chiing t6i sir dung 08 cong ty chuyén khai thac cang song c6 mé hinh kinh
doanh tuong déng véi VSC lam tham chiéu cho viéc phan tich va du béo.

CTCP Gemadept (GMD VN Equity): la doanh nghiép logistics va khai thac cdng hang dau Viét Nam, hoat
doéng tir nam 1990. Gemadept s& hitu chudi cang container trai dai ti Hai Phong dén Cai Mép - Thi Vai
vGi cOng suat trén 2,5 triéu TEU/nam, cling hé théng kho bai va déi xe van tai. GMD co6 thi phan cang
thuéc nhom dau tai Hai Phong va la déi thu canh tranh chinh d6i véi VSC.

CTCP dau tu va phat trién cang Dinh Vi (DVP VN Equity): la cong ty con clia Cang Hai Phong, hoat
déng trong linh vuc khai thac cdng bién va dich vu logistics. Doanh nghiép s& hitu cdng Binh Vi ven séng
Cam, chuyén phuc vu tau feeder két néi vdi cac cang trung chuyén quéc té. DVP duy tri két qua kinh
doanh 8n dinh va chinh sach ¢6 tic hap dan, thudng xuyén chi trd & muc 50-70%/nam.

CTCP Cang Da Nang (CDN VN Equity): hoat déng trong linh vuc khai thac cang, kho béi va logistics tai
mién Trung. Cong ty quan ly cang Da Nang vai hon 1.700 m cau cang, cdng suat trén 12 triéu tan/nam.
V&i gan 50 nam kinh nghiém, CDN tién phong (ng dung s6 héa va hudng dén maé rong cang Lién Chiéu.
CTCP Cang Hai Phéong (PHP VN Equity): hoat ddng trong linh vuc khai thac cang bién, kho bai va dich
vu van tai thay, vdi tru s tai Hai Phong. Céng ty quan ly hé théng cang 1én gém nhém cang séng Chua
V&, Binh V{, Tan V{, va cdng nudc sau HTIT (s6 3 &4 tai Lach Huyén), nang tdng céng suat khai thac
container lén 3,2 triéu TEU/nam ké ti thang 3/2025.

Shanghai International Port (600018 CH Equity): |3 nha khai thac cang I6n nhat Trung Quéc va duy
nhat dugc cap phép khai thac tai Thugng Hai. SIPG quan ly cdng Thugng Hai - cang container I6n nhat
thé gidi véi cong suat hon 47 triéu TEU/nam, gobm khu vuc nudc sdu Duong Son va nhiéu bén container
trén sdong Hoang Phé. Doanh nghiép duy tri vi thé chién lugc trong thuong mai toan cau nhd quy moé
vuat trdi va mang lugi két néi truc tiép tdi cac tuyén van tai bién quéc té.

International Container Terminal Services, Inc (ICT PM Equity): doanh nghiép Philippines chuyén khai
thac cang container va logistics, hién van hanh 34 cang tai 20 quéc gia. ICTSI ndi bat véi mé hinh dau tu
qudc té, tap trung vao cac thi trudng mdi ndi cé tiém nang tang trudng cao. Cong ty c6 chién lugc mé
rong tich cuc va kha nang quan tri hiéu qua, gitp duy tri bién Igi nhuan & muc cao trong nganh cang bién.
Phnom Penh Autonomous Port (PPAP KH Equity): doanh nghiép quéc doanh Campuchia chuyén khai
thac cadng séng va logistics, s& hitu cang Phnom Penh trén séng Mé Kéng, két néi truc tiép dén cang nudc
sau Cai Mép (Viét Nam). PPAP dong vai tro clra ngd XNK hang container ctia Campuchia véi cong suat
hon 300.000 TEU/ndm. Doanh nghiép c6 lgi thé ddc quyén tu nhién nha vi tri chién luge va su hé trg tu
chinh phu.

Chonggqing Port Co., Ltd. (600279 CH Equity): doanh nghiép khai thac cang soéng 16n nhat tai thugng
nguodn séng Duong T, déng vai trd clia ngd thuong mai quéc té cho khu vuc Tay Nam Trung Quéc. Cong
ty quan ly hé théng cang container, hang rdi va logistics doc séng, véi Igi thé két néi cdng bién théng qua
tuyén hanh lang dudng thay — dudng sit. Chongqing Port hudng Igi truc tiép tir tang trudng xuat nhap
khau qua “hanh lang mdi quéc té dat lién - bién”.

Nanjing Port Co., Ltd. (002040 CH Equity): la nha khai thac cang trong diém & trung luu séng Duong
TU, tap trung vao hang rdi, hoa chat va container. Cong ty van hanh nhiéu bén cang hién dai véi cong
suat hang chuc triéu tan/nam, phuc vu nhu cau cdng nghiép va thuong mai ctia viing dong bang Giang
T6. Vi tri chién lugc gitp Nanjing Port trd thanh diém trung chuyén quan trong gitia tuyén dudng thay
noi dia va cang bién nudc sdu Thugng Hai.
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Bang 13: Chi tiéu tai chinh cac cong ty khai thac cang ciing nganh

Chi tiéu 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Trung binh nganh

Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%

S8 ngay phai thu
Trung binh 42,2 48,8 429 38,9 42,7 378 42,0
Trung vi 40,2 45,1 39,3 371 36,0 33,2 38,1

S8 ngay tén kho
Trung binh 44,4 62,9 52,6 394 36,1 29,9 43,1
Trung vi 13,9 16,7 12,5 12,6 17,2 14,7 14,8

S8 ngay phai tra
Trung binh 39,2 41,5 34,7 42,0 48,4 54,8 443
Trung vi 22,2 23,0 20,7 24,4 323 38,6 27,7

Bién gop (%)
Trung binh 39,3% 39,8% 40,6% 41,1% 39,4% 39,7% 39,9%
Trung vi 36,8% 36,4% 38,6% 41,3% 39,4% 40,6% 39,0%

Bién EBITDA (%)
Trung binh 42,5% 41,7% 41,9% 40,9% -316,1% 42,8% -29,6%
Trung vi 40,0% 39,8% 37,8% 37.1% 37,0% 38,4% 38,3%

Chi phi BH&QLDN/Doanh thu thuan (%)
Trung binh 11,8% 11,7% 11,0% 11,1% 11,8% 11,2% 11,4%
Trung vi 10,0% 9,6% 10,0% 10,7% 12,1% 11,1% 10,7%

Bién rong (%)

Trung binh 22,2% 22,1% 26,5% 28,2% 31,3% 28,8% 26,9%
Trung vi 19,6% 22,0% 23,0% 25,5% 26,3% 31,0% 25,0%
EV/EBITDA

Trung binh 9,3x 9,4x 10,x 8,1x 8,3x 9,1x 9,0x
Trung vi 9,4x 8,8x 9,6x 7,5x 8,1x 9,1x 8,7x
P/E

Trung binh 26,1x 32,x 20,7x 13,8x 11,6x 13,4x 18,9x
Trung vi 14,5x 12,8x 15,7x 10,5x 9,8x 11,2x 12,2x
P/B

Trung binh 1,4x 1,4x 2,X 1,6x 1,8x 2,3x 1,8x
Trung vi 1,2x 1,3x 1,8x 1,2x 1,4x 1,8x 1,5x

Nguon: Fiinx, Bloomberg, CTCK Réng Viét
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PHU LUC 3 - PHAN TiCH CHU®I GIA TRI DOANH NGHIEP (Quay lai Muc luc)
Téng quan doanh nghiép

CTCP Container Viét Nam (HSX: VSC) thanh lap vao nam 1985, VSC lam mét trong s6 nhiing Cong ty lau
ddi, hoat déng chinh trong linh vuc xép d& hang héa tai cdng bién, dai ly hang tau, van tai dudng bd va
céac dich vy kho van. C8 phi€u VSC dugc chinh thic niém yét trén san giao dich chiing khoan H6 Chi Minh
ké tir thang 12/2007.

C6 ddng I6n hién tai la Quy VietinBank Capital — céng ty con ciia Ngan hang TMCP VietinBank — dang ndm
gilt 2,8% 6 phan tai VSC. Nhin chung, co cdu s& hitu cda VSC khéng qua c6 dic, chi yéu thudce vé nha
dau tu ca nhan.

Hinh 18: Co cau c¢6 dong cta VSC

W 2,80%

= Vietinbank Capital

= C6 dbng khac

Nguén: Bloomberg, Fiinx, CTCK Rong Viét

M6 hinh hoat dong (Quay lai Muc luc)

Trai qua gan 40 nam phat trién, VSC cung cap dich vu da dang, khép kin chudi cung ting hang hda tirnha
san xuat dén khach hang. Céng ty tap trung phat trién hé théng cang séng tai Hai Phong va cung cap cac
dich vu gia tri gia tang nhu van tai dudng b trén pham vi toan quéc.

VSC dugc t6 chiic theo mé hinh tap doan, s& hiitu truc tiép 08 cong ty con va 05 cong ty lién doanh, lién
két hoat dong trong hai linh vuc chinh 1a cang bién va logistics.

Bang 14: Hé théng céng ty con, cdng ty lién két ma VSC s& hiiu truc tiép

Hinh Tén cong ty Linh vuc kinh doanh Tylé Tylé
thiic s& s& hiiu quyén
hiru biéu
quyét
Coéng ty CTCP cang xanh VIP Khai thac cang, béc xép, kho bai 54,35% 54,35%
con CTCP dau tu dich vu va phét trién xanh B&c xé€p, kho bai 66,34% 66,34%
CTCP container mién trung Van tai, boc xép 65% 65%
CT TNHH MTV van tai bién ngéi sao xanh Van tai, boc xép 100% 100%
CT TNHH MTV Trung tam logistic xanh Boc xép, kho bai 100% 100%
CT TNHH MTV dich vu cang xanh Khai thac cang, b6c xép, kho bai 100% 100%
CT TNHH MTV Viconship H6 Chi Minh Van tai, boc xép 100% 100%
CT TNHH cang Nam Hai Dinh V{ Khai thac cang, b6c xép, kho bai 99% 99%
cong ty CTCP Logistics cang Da Nang Kho bai 30,83% 30,83%
lién két CTCP VHL Logistics Van tai hang héa dudng bo 36% 36%
CTCP cang VIMC Binh Vu Khai thac cang, béc xép, kho bai 40,22% 40,22%
CTCP van tai bién Vinaship Van tai bién 44% 44%

Nguén: VSC, CTCK Réng Viet
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Hoat dong kinh doanh chinh (Quay lai Muc luc)

Trong giai doan tir 2018 - 2024, doanh thu ctia VSC dat t6c dé tang trudng kép 9%. cht yéu nhd mé réng
cac dich vu ngoai xép d& nhu van tai dudng bo va cac hoat dong logistics khac. Mac du xép dé container
van la mang dong gép chinh, chiém khoang 65% doanh thu trong giai doan 2018 - 2020, nhung ty trong
doanh thu ti linh vuc nay da gidam con khoang 50% ké tir ndam 2021 do cac cang cla VSC da khai thac gan
nhu téi da cong suat trong khi cdc mang kinh doanh khac gia tang su dong goép vao doanh thu toan Céng
ty. Trong bdi cadnh d6, VSC dinh hudng tang trudng bang cach ddy manh cac dich vu bé trg thay vi chi tap

trung vao xép d& container.

Hinh 19: Doanh thu theo linh vuc kinh doanh

Xép dé (Ty déng - LHS)

mmmm Kho van ( Ty déng - LHS)

Van tai bo (Ty déng - LHS) mmmm Khac (Ty dong - LHS)

Hinh 20: Co cau doanh thu theo linh vuc kinh doanh (%)

X&p d& (LHS) mKho van ( LHS)

V4n tai bo (LHS) m Khéc (LHS)

100%
Xép d& (YoY% - RHS) e Kho vaN (YOY% - RHS) 90%
/3N t3i bO (YOY% - RHS) === Khac (YOY% - RHS) 80%
3.000 120% 20%
2,500 I 100% 60%
80%
2.000 ) 50%
: 60%
40%
1.500 40%
30%
0,
1.000 20% 0
0% 20%
500 -20% 10%
0 -40% 0%
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Nguén: VSC, CTCK Rong Viét Nguén: VSC, CTCK Rong Viét
Hinh 21: Hé thdng cang va kho bai ctia VSC tai Hai Phong
e ddo Vi vén @) vinWonders vii ven
qu;}';rjl-{uﬂg:‘e:: Q - =
Céu Bach bang v
Cang Green
-
Cum NHDV va VIP Green
8l Cho Trang Cét Q
CalTan Vil - LachHuyen 1
Nguén: VSC, CTCK Réng Viet
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Linh vuc khai thac cang (Quay lai trang 4)

VSC dang s& hiu truc ti€p 03 cang khai thac hang container (canh Xanh (Green port), cang Xanh VIP (VIP
Green port), cang Nam Hai Binh VG (NHDV)) va mét cang thudc cong ty lién két la cang VIMC. T4t ca cang
déu tap trung & doc song Cam.

Bang 15: Hé théng cang cGia VSC

Tén cang Hinh thic sé& hiru Céng suat thiét ké
Green Céng ty con 300.000 TEU/nam
VIP Green Cong ty con 650.000 TEU/nam
Nam Hai Binh Vi Cong ty con 550.000 TEU/nam
VIMC Cong ty lién két N/A

Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

Doanh thu tir hoat déng xép d& clia VSC ghi nhan t6c d6 tang truéng kép chi 3% trong giai doan 2018 -
2024, muic tang trudng tuong déi khiém tén do hai cang chi luc la Green va VIP Green da khai thac téi da
cdng suat turlau.

Dé gidi quyét bai toan tang trudng, VSC thuc hién thuong vu mua lai cdng NHBV ti GMD vao nam 2023
Vi ty & s& hGtu ban dau 35%. Dén Q3-FY24, VSC nang ty |é s hu tai NHDV 1én 99%, qua d6 chinh thiic
hgp nhat cang nay vao bao cao tai chinh clia cong ty.

Viéc ghi nhan két qua kinh doanh ctia cdng NHDV tao nén két qua tang trudng an tugng vé san lugng va
doanh thu ca VSC. Nam 2024, téng san lugng container théng qua hé théng cang cta VSC dat
1.171 nghin TEU (+18% YoY). Doanh thu tir hoat dong xép d& dat 1.340 ty déng, (+28% YoY). Téc do tang
doanh thu vugt troi so véi san lugng do diéu chinh tang gia dich vu xép d& container, theo Théng tu
39/2023/TT-BGTVT c6 hiéu luc tir dau nam 2024, véi muic gia mai cao han trung binh 10% so vai quy dinh
trudc dé (xem thém tai trang 35).

Du phéng san lugng container théng qua cum cdng ctia VSC dat CAGR la 6%, tuong Ung dat 1.280 nghin
TEU trong nam 2025 va 1.630 nghin TEU vao nam 2029. Téc d6 tang trudng kép cao hon so véi giai doan
trudc dé nhd quy moé cang dugc ma rong thém 60%, va su hgp tac cung hang tau ctia HAH sé dam bao
hang khai thac cho cang NHDV. Liy ké 772025, tdng san lugng théng qua cum cang ctia VSC dat 706
nghin TEU (+7% YoY), tuong ting hoan thanh 55% du phéng clia ching téi cho nam 2025.

Hinh 22: San lugng théng qua hé théng cang ciia VSC Hinh 23: Doanh thu tit linh vuc xép d& container
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Nguén: VSC, CTCK Réng Viet
Cang Xanh (Green Port)
Cang Green nam & thugng ngudn séng Cam tai khu vuc Hai Phong, dugc khai thac chinh thic tir thang 9
nam 2004. T 01 cu cang lic ban dau, qua qué trinh phat trién, hién Green dang hoat ddng vai 02 bén,
05 can cdu bd stic nang 45 tan, va bai container c6 stic chifa 8.000 TEU. Vi viéc thudng xuyén dau tu nao
vét dé sau trudc ciu cang, c6 thé phuc vu cho tau [én dén 25.000 DWT (1.800 TEU). Cong suat thiét ké clia
cang Green la 300 nghin TEU/nam.
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Hinh 24: San luong container thong qua cang Green
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Trudc nam 2018, cang Green thudng xuyén khai thac vugt cong suat thiét ké tir 15-20%. Tuy nhién, trong
giai doan 2018 - 2024, san lugng thdng qua cang suy giam vai CAGR 1a -3%. Diéu nay dén tu:
e Mét phan khach hang dich chuyén tir cdng Green sang khai thac tai cdng VIP Green ké ti nam 2019.
e Xu hudng dich chuyén vé cac cang ha ngudn nham t6i uu lgi ich kinh t€, phu hop véi xu huéng st
dung tau c& I6n, tiét kiém chi phi nhién liéu, va cac cang ha nguén cé 16i vao/quay dau sau hon phia
thugng nguén.
N&m 2024, san lugng container thdng qua hé thong cang ctia VSC dat khoang 270 nghin TEU (+3% YoY),
thap hon muc tang trudng binh quan ctia khu vuc thugng nguén. Giai doan 2018 - 2024, thi phan cla
VSC tai khu vuc nay duy tri 8n dinh & muc 18% — 19%. Cang Green gil viing thi phan nhd phuc vu nhém
khach hang lau ndm chuyén tuyén ndi A nhu Dongjin Shipping, Namsung Shipping, Heung-A Shipping,...
Giai doan 2025 - 2029, chung t6i du phdng san lugng container dat CAGR -7% tuong Uing dat 285 nghin
TEU vao nam 2025 va 210 nghin TEU vao nam 2029. Thi phan cla cang Green tiép tuc duy tri & muic 18%
- 19%. Chuing t6i cho rang, VSC c6 thé chii ddng diéu chuyén lich tau tir cdng Green vé cang VIP Green
theo xu hudng dich chuyén ti thugng nguén vé ha nguén.
Hinh 25: Thi phan cta Green tai khu vuc thugng nguén
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Nguén: VSC, VPA, CTCK Rong Viét
Cang Xanh VIP (VIP Green Port - UPCOM: VGR)
Cang VIP Green nam & ha nguén sdng Cam, ra dai khi cdng Green da hoat dong vugt cong suat thiét ké
trong thai gian dai. Cang VIP Green dugc van hanh ti thang 12/2015 va hoan tat dau tu giai doan 2 vao
thang 12/2016, vdi cdng suat thiét ké 650.000 TEU/nam. Cang c6 2 bén dai 400m, 5 cau bd stic nang 45—
100 tan, bai chira 12.000 TEU phan khu ré rang cho hang nhap, xuat, trung chuyén. Viing quay réng va
lubng sau -8,5m dugc nao vét, duy tu thudng xuyén nén cang co6 thé ti€p nhan tau téi 42.000 DWT
(2.500 TEU).
Hang tau Evergreen (x&€p hang tha 7 vé thi phan container toan cau theo Alphaliner) s hiru ty 1& 22,07%
¢6 phan tai VIP Green. Nh& d6, hang tau uu tién dua tau vé lam hang tai cang nay, giup dam bao nguén
hang 6n dinh. Trung binh khodng 65% s8 tuyén tau cap cang VIP Green la tau tir hang tau Evergreen.
DPéng thai, dugc hudng Igi nhd xu hudng dich chuyén ti thugng ngudn vé ha nguén, cang VIP Green chi
sau ba nam hoat déng da khai thac gan t6i da cédng suat thiét ké.
Cang VIP Green duy tri hiéu suat khai thac vugt trdi, dat trung binh 97% cong suat véi san lugng binh
quan 635 nghin TEU/nam trong giai doan 2018-2024, véi té¢ dé tang trudng kép la 0%. Diéu nay phan
anh ba van dé trong yéu la:

e Cong sudt khai thac khéng con du I6n dé tang trudng.
e Phan I6n san lugng phu thudc vao déi tac chién lugc.

e Cang VIP Green co chiéu dai cau bén tuong d6i ngan, chi du khai thac 2 tau feeder cung lic nén
phat sinh tinh trang phai thué cdng khac (cdng PTSC Binh Vi) dé khai thac trong trudng hagp bi
trung lich tau.

Vui 1dng xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 26: San luong container thong qua cang Green
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Mac du san lugng da tiém can gidi han cong suat, doanh thu van tang truéng kép 8% nho chinh sach
tang gia xép dé theo Thong tu 39/2023/TT-BGTVT va maé rong dich vu logistics hau cang. VIP Green dong
g6p trung binh 42% doanh thu hgp nhat cta VSC.

Giai doan 2025 - 2029, chuing t6i du phdng san lugng container dat CAGR 7% tuong Ung dat 675 nghin
TEU vao nam 2025 va 880 nghin TEU vao nam 2029. Cang VIP Green huéng Igi truc tiép ti viéc chuyén
hang héa tir cdng Green vé ha nguén. Nhin chung, viéc dich chuyén sén lugng hang héa tir thugng nguén
vé ha ngudn gilip hang tau téi uu hanh trinh, gidam chi phi nhién liéu va rat ngan thoi gian van chuyén.
Trong khi d6, khu vuc ha nguén ctia VSC da hinh thanh cum cang VIP - NHPV véi cau bén kéo dai, sap
xép lich tau linh hoat néu trung lich tau.

Hinh 27: Doanh thu ctia VIP Green
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Nguén: VGR, CTCK Réng Viét
Cang Nam Hai Dinh Vii (NHDV)
NHBV ndm canh cang VIP Green tai ha nguén séng Cam. NHBV c6 thé dén tau téi 40.000 DWT (2.000 -
3.000 TEU) va cOng suat thiét ké dat 550.000 TEU/ndm. NHDV dugc VSC va cac cong ty lién quan mua, va
chinh thic nhan chuyén nhugng tir GMD ké tir thang 06/2023.
Thuong vu chuyén nhugng gitip VSC gidi quyét nat that ting trudng va tang kha nang xt ly hang héa
trong bdi canh lich tau trung lap. Khi két hgp cling VIP Green, NHPV tao thanh cum cang kép vdi téng
chiéu dai cdu bén trén 800m, dd nang luc khai thac déng thai 04 tau feeder. Nhd d6, tdng cOng sudt thiét
ké cta VSC dugc nang thém khoang 60%, tir 950.000 TEU/ndm Ién 1.500.000 TEU/nam.
Sau hon mét ném VSC tiép quan va khai thac, san lugng container thong qua cang NHDV dat 261 nghin
TEU (+121% YoY) vao nam 2024, tuong (ing dat 47% céng suat thiét ké. San lugng ban dau chd yéu nho
céc chuyén tau chuyén cang tu VIP Green sang NHBV. Hiéu suat khai thac ctia VSC 1a tuong déi thap, do
khong cé d6i tac chién lugce la hang tau nén san lugng hang hoa qua cang khéng dugec dam bao. Nham
gidi quyét van dé nay, VSC thuc hién mua 15,3% c6 phan CTCP van tai va xép d& Hai An (HSX: HAH). HAH
s& hitu déi tau I6n nhat ca nudc nén bd sung thém lugng hang héa cho cang NHBV trong béi canh cang
Hai An da hoat dong vugt cong suat ti lau.
Cang Hai An di vao hoat déng ké tirnam 2011 véi chiéu dai cdu bén Ia 150m, do séu truée bén la 7,5m, thudc
khu vuc thugng nguén séng Cdm va san lugng théng qua trung binh khodng 450 nghin TEU/ndm, tuong
duong 130% cong sudt thiét ké. Cdng Hai An tiép nhdn 6 chuyén/tudn sé téi uu duoc hiéu qua khai thdc, trong
khi doi tau Hai An c6 tdn sudt chay 8 chuyén/tudn nén chuyén sang cang NHPV dé khai thdc hang cliing mang
dén lgi ich cho HAH.
Giai doan 2025 - 2029, chung t6i du phdéng san lugng container dat CAGR 14% tuong Ung dat
320 nghin TEU vao nam 2025 va 540 nghin TEU vao nam 2029. NHBDV déng vai tro la dong luc tang truéng
chinh ctia VSC trong nhirng nam t&i. K& tir khi hgp tac cung HAH, cdng NHBV trd nén nhén nhip hon véi
tan suat khai thac trung binh 6 - 7 chuyén/tuan, tang 3 chuyén so vai cung ky. Lay ké 7T, san lugng
container théng qua dat 196 nghin TEU (+67% YoY), tuong tng vdi thi phan 1a 8,1% (+74 bps YTD).
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Hinh 28: San luong thong qua cang NHDPV theo tiing quy
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Nguén: Cang vu Hai Phong, CTCK Réng Viét

Nhin lai thuong vu mua lai cdng NHBV ciia VSC

Kéhoach mua cang NHBV duoc VSC khéi ddng tir Q4-FY22, bdt ddu béing khodn ddt coc tri gid 1.000 ty déng.

Qud trinh chuyén nhugng dugc hoan tdt trong Q2-FY23 véi téng gid tri thuong vu la 3.352 ty déng. VSC tham

gia dau tu cing hai déi tdc la Cong ty TNHH TM Kim khi XNK Huy Hodng va Céng ty TNHH TM&DT Doan Huy,

qua dé ndm gilr 35% c6 phdn tai NHBV trong giai doan tir Q2-FY23 dén Q3-FY24. Giai doan ndy, NHBV dugc

ghi nhdn la cong ty lién két.

DPén quy Q4-FY24, VSC ndng ty 1é s& hiiu 1én 100% théng qua viéc nhdn chuyén nhugng toan bé 65% ¢6 phdn

con lai torhai d6i tdc trén, véi muc gid 83.000 déng/cé phdn. Co cdu gid tri thuong vu phdn I6n ndm & quyén

khai thdc cdng, tri gid 2.289 ty déng, chiém 68% téng gid tri. Quyén khai thdc nay c6 thoi han 45 ndm ké tor

thdng 10/2007, tuong duong véi thai gian con lgi khodng 27 ndm. Ngudén vén cta VSC dugc huy dong tir hai

nguén, bao gém:

e VSCvay 700ty déng tirngan hang Bdo Viét mua 35% cé phdn ban dau cia NHPV.

e Phdt hanh c6 phiéu cho c6 déng hién hiu véity 1€ 1:1, gid chdo bdn la 10.000 VND/c6 phiéu. Téng s6 tién
thu dugc tir dot phdt hanh la 1.334 ty dong dé mua 44% c6 phdn tar Huy Hodng va Boan Huy.

e Vay 700 ty déng tir Eximbank dé thanh todn toan bd 20% ¢ phan tai cang NHBV cho Huy Hodng va
Doan Huy.

Hop nhdt NHBV vao BCTC lam thay d6i ddng k€ buc tranh tai chinh cda VSC. Chi tiéu sinh 16 tor hoat déng

chinh cta VSC bj thu hep ddng ké do chi phi khdu hao TSCP tdng lén va phdn bé lgi thé thuong mai. Ching téi

uGc tinh chi phi khdu hao tdng thém la 110 ty déng/ndm (véi 30 ty dong tir TSCD hiu hinh va 80 ty déng tor

TSCP vé hinh), va phan bé loi thé thuong mai la 45 ty déng/ndm. Qua dé, bién gép va bién EBIT cia VSC trong

ndm 2025 tuong (g giam vé muc 27% (-377 bps YoY) va 14% (-254 bps YoY).

Cang VIMC Pinh Vii

Cang VIMC Binh Vi ndm & ha nguén séng Cam (nam gitta cang Tan Vi va cdng NHDV) 6 téng dién tich

21ha, thiét ké 3 cau tau vdéi téng chiéu dai 630m, c6 kha nang tiép nhan cac tau ti 20.000 DWT -

40.000 DWT. Cang dugc chia thanh hai giai doan, trong dé giai doan 1 cda cang VIMC Binh Vi da hoan

thanh dai 240m va chinh thic hoat déng vao nam 2023.

Sau gan ba nam hoat dong, cadng VIMC Binh Vi van dang 16 du cho da c6 nhiing budc tién dang ké trong

nam 2024. Biéu nay chu yéu dén tur:

e Trang thiét bi tai cdng dugc dau tu & muic cd ban nhung con thi€u so véi cac cang khac trong khu
vuc. Do d6, Céng ty sé dau tu thém mot cau gian STS trong ndam 2025.
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e S0 lugng khach hang chua phong phd, hang hoa cht yéu clia hai hang tau la VIMC va Dongguan
(Trung Quéce).

e Khong c6 hang tau qudc té cam két dau tu dai han, do khu vuc nay thuédc quy hoach dinh hudng khai
thac hang kho, hang rai. K& hoach khai thac hang container cia VIMC Binh Vi phai dugc Bé Giao
thong van tai (nay la B& Xay dung) chap thuan chu truong va co thai han nhat dinh.,

Trong giai doan du phong, vai viéc dau tu thém co s& ha tang sé gilp gia tang nang luc xt ly hang hoa

tai cdng VIMC Dinh V. Chiing téi du bdo, cdng nay sé bat dau co lai ti nam 2027.

Bang 16: KQKD cua VIMC Pinh Vii

Pon vi (Ty dong) 2023 2024 +/-YoY
San lugng container (‘000 TEU) 92 154 67%
Doanh thu thuan 71 132 85%
LNTT -42 -27 N/a
EBITDA 1 16 2712%

Nguén, VIMC Dinh Vi, CTCk R6ng Viét

Linh vuc Kho bai (Quay lai trang 5)

Hoat dong cho thué kho bai la mat xich quan trong trong chudi gia tri logistics, vita hé trg luan chuyén
hang hda, vira gia tang doanh thu cho VSC. Linh vuc nay dong gop ty trong trung binh khoang 13% téng
doanh thu, véi téc d6 tang trudng tuang déi cham, dat CAGR 4% trong giai doan 2018 - 2024.

Bai chia container: VSC quan ly va khai thac hé théng bai chiia container c6 téng dién tich dat
112.600 m? vai suic chia [én t6i gan 6.000 TEU, dugc trai dai trén toan quéc. Bai chira container phan 1én
dugc st dung dé luu trir container réng, vé sinh va stia chita container. Pay la mét hang muc quan trong
trong hoat déng cang, gép phan tao nén chudi dich vu khép kin va giam ap luc 1én ha tang trong cang.
K& tir ndm 2022, thi trudng van tai bién chiing kién su tic nghén tai cac cdng & Chau A, Chau Au, hay céc
hang van tai phai di vong qua Mai Hao Vong tranh bién Do, nén thai gian luan chuyén container trén bién
kéo dai, dan dén tinh trang thi€u hut container réng. Diéu nay c6 thé giai thich cho nhu cau luu tri
container réng tai cac bai depot suy giam. Tai VSC, san lugng container réng théng qua hé théng depot
giai doan 2018 — 2024 ghi nhan muc tang trudng kép am (CAGR -2%). Trong giai doan 2022 — 2024, ty 1é
khai thac dat muc binh quan 12% céng suat thiét ké.

Trong b&i cAnh nhu cau xudt nhap khau dugc ky vong tiép tuc mé rong, thai gian luan chuyén trén bién
duy tri & muc cao, ching t6i danh gia nhu cau luu tri container réng tai depot duy tri & muc thap, san
lugng du phéng di ngang trong giai doan 2025 - 2029.

Bang 17: Hé théng bai container ctia VSC

Khu vuc Dién tich (m?)  Suc chia (TEU)
Hai Phong 78.000 4,000
Da Néng 15.000 750
H6 Chi Minh 19.600 1.000
Téng 112.600 5.750

Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

Kho CFS: VSC hién s& hitu ba kho CFS véi téng dién tich 4.449 m? dap Ung tiéu chuan luu gitt va théng
quan hang xuat nhap khiu ngay tai ché. Giai doan 2018-2024, dién tich cho thué ting truéng 6n dinh
vGi CAGR 6%. Trong boi canh nhu cau thué kho tir bén thi 3 (3PL) ngay cang tang do xu hudng thué
ngoai dé t6i uu chi phi logistics va linh hoat trong van chuyén, chung téi duy tri du phdng tang truéng
tuong duaong giai doan trudc, khi ty |& 1ap day mdi dat 27% vao ndm 2024 — cho thay du dia m& réng van
con lén.

Gia dich vu thué kho bai c6 méi tuong quan thuan véi dién tich cho thué kho CFS, dac biét tang manh
tir ndm 2021 khi nhu cau thué kho mé rong. Nguyén nhan la gia luu bai container réng thap (chi 1-3
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Hinh 29: San luong kho bai
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hon (0,72 USD/m3/ngay) nhung thudng dugc ky theo hgp dong dai han vai chd hang, mang lai doanh

thu cao hon. Qua d6, kéo mat bang gia thué trung binh ctia dich vu kho véan tang 1én. Dy bao gia cho thué

trung binh sé tang trudng kép 3% trong giai doan du phdng do ty trong cho thué kho CFS tang Ién.
Hinh 30: Tuong quan giira san luong Depot, dién tich thué
CFS va gia dich vu kho bai ctia VSC
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Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

2020

Nguén: VSC, CTCK Réng Viet
V6i nhing gia dinh vé san lugng va gia thué nhu trén, ching t6i du phéng doanh thu linh vuc kho bai
cla VSC dat CAGR la 8% trong giai doan 2025 - 2029, tuang ting dat 413 ty déng vao nam 2025 va 557 ty
déng vao nam 2029.

Hinh 31: Du phéng doanh thu linh vuc kho bai cia VSC
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Nguén: VSC, CTCK Réng Viet
Linh vuc van tai container duong bé (Quay lai trang 5)

VSC quan ly va khai thac cac doi xe van tai container chuyén dung, hoat déng trén cac tuyén dusng bo
Bac, Trung, Nam. Hién nay, VSC dang ¢6 téng cong 239 dau xe va 286 ro mooc. Hoat ddng van tai phu
thudc vao san lugng va giad cudc van tai tai tung khu vuc.

Linh vuc van tai ctia VSC chii yéu dugc trién khai thédng qua ba cong ty con 1a CTCP Container Mién Trung
(HNX: VSM), CT TNHH MTV van tai bién ngdi sao xanh va CT TNHH MTV Viconship H6 Chi Minh. Trong
mang van tai, doanh thu tir VSM déng gop ty trong I6n, trung binh khodng 53% vao bdo céo tai chinh
hgp nhat.
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Do phuang phap ghi nhan sén lugng van tai dudng bo ctia VSC ¢ su thay déi trong qué khd, chung toi

Iua chon st dung két qua kinh doanh clia VSM lam ca & chinh dé€ du phéng cho toan bé mang van tai

clia VSC.

Véi VSM, doanh thu du bdo CAGR la 6% trong giai doan du phéng. Dua trén dir liéu qua khu trong giai

doan 2018-2024, doanh thu tU hoat déng van tai ctia VSM ghi nhan muc tang truéng cao véi CAGR 13%,

nha hai yéu to6 chinh:

e San lugng tang 8n dinh véi nhu cdu chd yéu dén ti khu vuc mién Trung (Hué, Pa Nang), dat mdic
tang trudng kép 2%. Chung t6i ky vong VSM sé ti€p tuc duy tri muc tang trudng nay trong cac
nam téi.

e Gia dich vu ghi nhdn muc tang manh véi CAGR 10% trong cung giai doan. Ddc biét nam 2021, gia
dich vu tang vot Ién khoang 3,6 triéu d6ng/TEU (+36% YoY) do anh hudng clia gian cach xa héi khién
nguoén cung dich vu van tai bi han ché. Tir 2021 - 2024, gia dich vu duy tri & mat bang cao véi téc do
tang trudng trung binh 4%/nam. Trong boi canh hién tai khong c6 bién ddng manh vé nguén cung,
chung t6i gia dinh gia dich vu sé tiép tuc tang vi CAGR 4%.

Hinh 32: San lugng van tai cia VSM tang truédng n dinh & muc Hinh 33: Doanh thu cGia VSM tang truéng manh trong giai
thap ké ti nam 2018 dén nay doan gian cach xa hoi khi ngudn cung bi thu hep
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Nguén: VSM, CTCK Réng Viét

Nguén: VSM, CTCK Réng Viét

Chuing t6i giad dinh doanh thu tir VSM sé ti€p tuc chi€m khoang 53% doanh thu méng van tai dudng bo
trong bdo cao hop nhat. Tir d6, doanh thu van tai dudng bé ctia VSC dugc du bao dat téc d6 tang trudng
kép 7%, tuong Ung dat 396 ty déng vao nam 2025 va 511 ty déng vao nam 2029.

Hinh 34: Du phéng doanh thu linh vuc van tai ctia VSC

Doanh thu (Ty déng - LHS)  e====YoY (% - RHS)
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Hinh 35: Doanh thu linh vuc logistics khac

Linh vuc kinh doanh khac (Quay lai trang 5)

VSC cung cap dich vu méi gidi van tai (Forwarder), dai ly hang tau va dai ly giao nhan hang 1&, hién la téng
dai ly tai Viet Nam cho nhiéu hang tau I6n trén thé gi¢i nhu MSC, Maersk, TS Lines,... Cong ty cing duy tri
hgp déng hgp tac véi hau hét cac hang tau dang hoat déng tai Viét Nam.

Cac dich vu dai ly ctia VSC bao gém dat ché tau, quan ly hang héa, thiét bi, container va thuc hién giao
nhan hang xuat nhap khau theo Qy thac. Hoat ddng nay c6 su lién két chat ché vdi dich vu kho van, béc
x€p gop phan hoan thién chudi cung tng cho khach hang. Doanh thu tir linh vuc forwarder cé méi tuong
quan thuén véi nhiing bién dong gia cudc van tai bién nhung mang tinh 6n dinh hon (hinh 34).

Linh vuc forwarder, dai ly hédng tau la hogt déng méi gidi gitta ch( hang va cdc nha cung cdp dich vu logistics
nhu hdng tau. Forwarder khéng s& hiu phuong tién vén tai nhung ndm théng tin cla toan b qud trinh vén
chuyén hang héa tur diém khéi hanh dén diém dich. Doanh thu cda linh vuc nay dugc xdc dinh béi gid cuéc
van tdi bién céng véi bién loi nhudn. Bién lgi nhudn cta forwarder duy tri 6n dinh nhung khé tdng béi khdch
hang tuong déi nhay cam vé gid va muc do canh tranh cao, tuy nhién c6 thé dugc mé réng néu mua dugc gid
cudc tét tir hdng tau khi cé quan hé sau sdc.

Doanh thu dich vu forwarder tang trudng manh mé véi CAGR 33% trong giai doan 2018-2024, nhd huédng
loi gidn ti€p ti cac daot tang gia cudc van tai bién toan cau. Cao diém Ia nam 2021, khi chudi cung tng
toan cau dut gay bai chinh sach Zero Covid tai Trung Quéc va tac nghén kénh dao Suez, doanh thu da
but pha, dat 343 ty dong (+88% YoY). Giai doan 2022 - 2024 tiép tuc ghi nhan tang trudng trung binh
30%/nam, dién bién gia cudc tang trd lai khi xay ra xung dét bién Dé va tinh trang tac nghén tai cac cang
chau A.

Hinh 36: Tuong quan giira bién dong doanh thu va bién déng
gia cudc van tai bién quéc té WCl (%)
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Nguén: VSC, CTCK Réng Viet

Nguén: Bloomberg, VSC, CTCK Réng Viét

Chung t6i du phong doanh thu ti cac linh vuc khac sé tang trudng véi CAGR 7% trong giai doan du bao,
dua trén gia dinh gia cudc van tai bién c6 xu hudng “sideway down” trong ngan han do tinh trang du
cung. Do chi chiu tac déng gian tiép, mang nay ctia VSC dugc ky vong tang truéng cham trong giai doan
2025-2026, cho dén khi thi trudng van tai bién dan can bang tré lai gitfta cung va cau.
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PHU LUC 4 - TRIEN VONG NGANH CANG BIEN (Quay lai Muc luc)
Nganh cang bién ctia Viét Nam gap thir thach trong ngén han nhung sé tiing buéc vuot qua
(Luu y: Xem lai du bao vé trién vong nganh trudc dé trong bao cao dinh gia CTCP Gemadept)

Dua theo phuong phap tur trén xuéng (Top - down), chiing téi du bao luu lugng container thong qua Viét
Nam dat t6c dé tang trudng kép 9% trong xuyén suét giai doan du phong (du bao cii dat 8%), dat 32,5
triéu TEU vao nam 2025 va tang lén 46,2 triéu TEU vao nam 2029, tuong Ung tang trudng kép 9%. So véi
du phong trudc do, san lugng hang héa dugc diéu chinh tang thém 7% trong giai doan dy phéng do nhu
cau van chuyén hang héa thé gidi van duy tri dugc da tang trudng khoang 2 — 3% trong nam 2025.

Hinh 37: San luong container théng qua Viét Nam
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Nguén: Vinamarine, CTCK Rong Viét

Chiing t6i dua ra du bao vé luu lugng container dua trén nhiing gia dinh sau:

e Diéu chinh tang du bao ting truéng kép tir muic 2,1% lén 2,4% trong giai doan 2025 - 2029

Luu lugng hang héa luan chuyén toan ciu van duy tri da ting trudng manh mé ké tir dau nam, bat
chap nhiing lo ngai trudc do6. Theo Container Statistics, luu lugng container dat 16,6 triéu TEU (+4%
MoM) trong thang 07/2025, 1an dau tién duy tri ndm thang lién ti€p trén 16 triéu TEU. Ly ké 772025,
luu lugng container toan cau dat 110 triéu TEU (+4,5% YoY). Trong b&i canh d¢, Clarkson diéu chinh
lai du bdo luu lugng container toan cau sé tang trudng 2 — 3% trong nam 2025 - 2026, so vai du bao
di ngang trudc dé. Cho nam 2025, du phong luu lugng toan cau dat 170 triéu TEU (+2,5% YoY).
Sau khi My cong b6 thué déi tng, cac t6 chic hang hai 16n trén thé gisi déu ha du béo tang trudng
kép trong dai han. Nhan thay nhu cau giao thuong hang hoa ti€p tuc dugc duy tri dugc da tang
truéng, chung t6i du bao tang trudng kép trong dai han cta luu lugng container dat 2,5% - S6 liéu
du bao theo Unctad du béo trudc khi co cong bé vé thué déi tng.

Hinh 38: Du phdng luu luong hang héa container Hinh 39: Luu lugng hang héa container toan cau (triéu TEU)
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e Duphéng san lugng container théng qua trén toan cau

Du phong san lugng container thong qua cang trén toan cau dat téc d6 tang trudng kép la 3,5%

trong giai doan 2025 —2029. Tuang Ung san lugng dat 968 triéu TEU vao nam 2025 va 1.111 triéu TEU

vao nam 2029.

o Chungtéistrdung chisé san lugng/luu lugng dé dua ra méi tuang quan gidta luu lugng container
van chuyén va san lugng container thdng qua hang nam. Chi s6 nay thé hién mét container c6
thé di qua nhiéu bén cang trung gian (hang trung chuyén, hang tam nhap - tai xuét,...) truéc
khi dén cang dich trong mot hai trinh.

o Chi s nay c6 xu hudng tang trung binh 0,1 diém trong giai doan 2013 dén 2024. Ham y sy phat
trién nhanh ctia hé théng cang bién thé gidi. Thém vao do, cac hang tau véi quy mé ngay cang
I6n da gia tang su hién dién trong chubi cung tng bang cach mé thém tuyén dich vy, thém cac
chan cang vao hai trinh. Do d6, chubi cung Uiing ngay cang dugc mé réng, tinh két néi gilia cac
khu vuc tang Ién khi c6 thém nhiéu cdng tham gia vao qua trinh luan chuyén hang trén thé gigi.

o  Tuy nhién, trong nam 2021 va 2023 xay ra hai su kién I16n anh huéng dén dong chay thuong mai
la dut gay chudi cung tng khi Trung Quéc thuc hién chinh sach Zero-COVID va lam phat toan
cau leo cao, dan dén chi s6 luu lugng/san lugng chi di ngang so vai cung ky.

o B&icanh hién tai, cac hang van ti sé can thdi gian tir 1 - 2 ndm dé diéu chinh lich tau va co cau
lai tuyén dich vu khi c6 hai sy kién anh hudng dén chuébi cung (ing, dé la: My ap dung phi cap
cang déi vai tau dugc san xuat bdi Trung Quéc va cudce chién thuong mai gitta My - Trung Quéc.

o Dua trén dir liéu qua khu va béi canh hién tai, ching téi gia dinh chi sé san lugng/luu lugng di
ngang trong nam 2025 — 2026 va tré lai quy dao tang trung binh 0,1 diém tir nam 2027 - 2029.

Hinh 40: San lugng container thong qua cang trén toan cau Hinh 41: Mitc 46 mé& rong cung tai ctia cac hang tau
dugc du bao sé tiép tuc duy tri dugc da tang truéng
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Nguén: CTCK Réng Viét

Nguén: Alphaliner, CTCK Réng Viét

e Viét Nam da tham gia sau hon vao trong chudi cung ting toan cau la co s& du phéng thi phan
hang héa théng qua Viét Nam sé ting thém 20 bps mé6i nam trong giai doan 2025 - 2029.

o

Viét Nam da trd thanh mot trung tdm san xuat quan trong trong chudi cung Ung toan cau nhs
chi phi nhan céng thap, phu hgp véi cac nganh tham dung lao ddng, cu thé trong linh vuc dién
tlr, dét may, néng - thy san. Trong béi canh chién tranh thuang mai tir ndm 2018, Viét Nam cé
vi tri dia ly thuan Igi (trung tdm Dong Nam A va tiép gidp Trung Quéc — cdng xudng Ién nhat thé
gidi) nén da thu hat dugc vén FDI.

Chi s K&t ndi van tai (LSCI) (*) ctia Viét Nam da cé buéc tién dang ké trong 10 ndm gan day, tu
muc 214 diém vao nam 2013 1én 410 diém vao nam 2024 (hinh 40), tuang Uing thi phan container
thong quan dugc mé rong trung binh 20 bps (trir hai ndam 2021 va 2023 bi anh huéng bai COVID-
19 va lam phét toan cau) (hinh 41). Ching t6i duy tri quan diém chubi cung ting kho dich chuyén
sang khu vuc khac nén Viét Nam sé ti€p tuc quy dao mé rong thi phan.
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(¥*) Chi s6 LSCI st dung trong nganh hang héi dé do luong mic dé két néi giiia cdc quéc gia véi mang ludi van chuyén
container toan cdu. Quéc gia c6 diém sé cao giup rut ngdn thoi gian xép dé hang, thoi gian chd tai céng, giam chi phiva
téng dé tin cdy cho cdc héang tau. Chi sé ndy dua trén sdu nhdn té: (1) s6 lugt tau cdp cdng méi tudn, (2) Céng sudt khai thdc,
(3) $6 lugng tuyén dich vy, (4) S6 lugng hdng tau, (5) Kich thudc tau I6n nhdt theo ting tuyén va (6) S6 lugng cang quéc gia
(hodic cang) dugc két néi truc tiép.

Hinh 42: Chi s8 két ndi ctia VIét Nam dan thu hep khoang cach Hinh 43: Thay déi thi phan container théng qua Viét Nam
V@i cac quédc gia trong khu vuc trong chuéi cung ting toan cau
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Nguén: Unctad, CTCK Réng Viét Nguén: CTCK Réng Viét

Du phéng san lugng container théng qua khu vuc Hai Phong

Hai cang HTIT (Lach Huyén bén 3&4) va HHIT (Lach Huyén bén 58&6) di vao hoat déng trong nam 2025,
dua tdng cong suat khu vuc tang ti muc 8,5 triéu TEU/nam 1én 12,2 triéu TEU/nam. Vi viéc cong sudt
tang thém, Hai Phong sé c6 nhiéu du dia dé m& thém cac tuyén dich vu mdi, va gia ting canh tranh gilta
cac cadng nudc sau trong ca nudc. Do d6, thi phan cda khu vuc Hai Phong sé dugc ma rong.

Chuing téi du phong toc dé tang trudng kép cla san lugng & khu vuc Hai Phong dat 11% trong giai doan
2025 - 2029. Mbi nam thi phan dugc md rong 50 bps béi thu hut dugc hang héa tir cdng nudc sau Cai
Mép - Thi Vai. Qua d¢, san lugng dat 8,1 triéu TEU vao nam 2025 va 12,5 triéu TEU vao nam 2029.

Giai doan trudc 2025, Hai Phong chi ¢6 cang nuéc sdu HICT (Lach Huyén bén 1&2) da hoat déng téi da céng
sudt, s6 lugng tuyén dich vu dén diém gidi han, hang container khéng du ché cdn di chuyén vao phia Nam dé
kip thoi gian giao nhdn cho khdch hang. Nhé c6 thém hai cang sé gitp sé lugng chuyén tau doi dao hon va
hang héa dugc chuyén truc tiép tir Hai Phong ma khéng can di chuyén vao phia Nam.

0%

Hinh 44: San lugng container théng qua tiing khu vuc ctia Viét Hinh 45: Thi phan container thong qua tiing khu vuc cia Viét
Nam Nam
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PHU LUC 5 - NANG LUC CANH TRANH CUA VSC KHU VUC HAI PHONG (Quay lai Muc luc)

Xu hudng dich chuyén cang bién Hai Phong dugc dinh hinh rd nét tir khu vuc thugng nguén séng Cam
vé ha nguén séng Cam va dac biét la ra khu vuc Lach Huyén. So sanh véi thugng nguén, ha nguén sé hiru
vi tri dia ly déc dia, gitp t6i uu hoat ddng kinh doanh va phlu hgp véi chién lugc phat trién cla cac
hang tau:

e (Cang thugng nguén bi giGi han vé d6 sau luéng va ving quay dau, khién tau trén 30.000 DWT kho
hoat dong mét cach linh hoat. Trong khi dé, ha nguén dap tng t6t diéu kién ti€p nhan tau I6n, gop
phan nang cao san lugng va gidm gia thanh trén méi don vi van chuyén.

e Vitri sat ctia bién gilip cdng ha nguén rat ngdn hai trinh, tiét kiém nhién liéu va thai gian di chuyén.

e Sau khi cau Bach Bang dugc dua vao khai thac, luéng tau vao thugng nguén bi han ché hon, dac
biét déi véi tau trén 20.000 DWT, cang thuc ddy xu hudng dich chuyén vé ha nguén.

V&i nhiing chi tiéu tuong tu, dé thay cang Lach Huyén dang s& hiu nhiing lgi thé vuot tréi so véi khu vuc
cang s6ng va hoan toan phu hgp vdi xu huéng phat trién déi tau ngay cang I16n clia cac hang van tai.
Tuy nhién, chi phi xép d& tai cac cdng sdng thap hon khoang 30-40% so vGi cdng nudc sau, nha dé phu
hop véi cac hang van tai khai thac tuyén néi A. Trong khi d6, cdng nudc sau chi yéu phuc vu hang héa
xudt khau truc ti€p sang My va chau Au. Diém khac biét nay gilp cac cdng séng van duy tri dugc muc
tang trudng tich cuc trong dai han.

Hinh 46: Hé théng cang bién khai thac container tai Hai Phong
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Nguén: Google Maps, CTCK Réng Viét

Séng Bach Béing giao cdt véiludng hang hai pha Ring va séng Cdm, khu vuc c6 mdt dé phuong tién cao, bao
goém tau tdi trong dén 40.000 DWT va phuong tién thdy néi dia di chuyén dan xen. Tru T29 cta cdu Bach Béing
ndm giira long séng Cdm, chi dugc trang bj hé théng chéng va cho tau 20.000 DWT, nén gdy khé khén trong
viét dam bdo an todn néu xdy ra va cham. Vi vy, viéc khai thdc tai cdc cang phia truéce cdu Bach Bang la lua
chon t6i uu cho cdc hang tau.
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Hinh 47: Su phan héa tai Hai Phong khi cau Bach Dang ra doi

Nguén: Bdo Qudng Ninh, CTCK Rong Viét

Cung véi GMD, VSC la doanh nghiép tiép theo nang cap kénh Ha Nam, qua d6 gia tang Igi thé canh

tranh so véi cac cang séng trong khu vuc

Trong Q2-FY25, VSC dugc Bo Xay dung phé duyét du an nao vét va nang cap luéng hang hai Hai Phong.
Cu thé, doan luéng ti thugng luu bén Nam Binh Vi dén cdng NHBV sé dugc tang do sau tir-7,2m lén -
8,5m (bang 18), cho phép tiép nhan tau trong tai tGi 48.000 DWT, dong thoi gitp cac hang tau téi uu san

lugng van chuyén.

Hién nay, chi c6 GMD va VSC dugc phé duyét dau tu nang cap kénh Ha Nam, qua dé gi Igi thé vuot tréi
vé d0 sau luéng va bén so vai cac cang sdng khac tai Hai Phong. Dac biét, VSC van con nhiéu du dia tang
truéng khi phan 16n cac cang trong khu vuc da khai thac gan dat du dugc cong suat thiét k&, ma ra co hoi

thu hut thém cac hang tau méi (bang 19).

Hinh 48: VSC dugc chap nhan nao vét kénh Ha Nam doan ti cding Nam Dinh Vi dén NHDV
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Nguén: VSC, CTCK Rong Viét
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Bang 18: So sanh thdong tin ky thuat ctia cac cang khai thac hang container tai Hai Phong

Tén cang C& tau téi da co thé S8 lugng cau PO sautrugcbén PO sauldivao (m)
cap cang (DWT) cang (m)

Cang sdong
Nam Hai 10.000 1 -7,6 -7,1
Green Port 25.000 2 -8,5 N/A
Chua Vvé 10.000 5 -8,7 N/A
Tan Cang 128 15.000 1 -7,5 N/A
Hai An 25.800 1 -7,5 -7,0
PTSC Binh Vi 20.000 1 -8,0 N/A
Pinh Vi 20.000 2 -8,7 -7,5
Tan Va 40.000 5 -9,0 -7,6
VIMC Binh Va 40.000 1 -8,2 -7,1
Nam Hai Binh V{ 42.000 2 -8,3 -7,2
VIP Green 42.000 2 -8,5 -7,2
Mipec 3.000 1 -8,5 -7,0
Nam BDinh Vi 48.000 4 9,5 -8,5

Cang nudc sau Lach Huyén
HICT (Bén 1&2) 145.000 2 -16,0 -13,0
HTIT (Bén 38&4) 100.000 2 -16,0 -13,0
HHIT (Bé&n 5&6) 165.000 2 -16,8 -12,8

Nguén: Cang vu Hai Phong, CTCK Réng Viét

Bang 19: Céng suat khai thac tai cac cdng séng & Hai Phong

Cang séng Céng suat thiét ké San lugng 2024 Hiéu suat khai thac
(‘000 TEU/nam) (‘000 TEU) (%)
Nam Hai 150 149 99%
Green Port 300 270 90%
Chua Vvé 750 275 37%
Tan Cang 128 500 74 15%
Hai An 450 542 120%
PTSC Binh Vi 300 295 98%
Pinh Vi 600 565 94%
Tan Va 1.250 917 73%
Nam Hai Binh Vi 600 261 44%
VIP Green 600 640 107%
Mipec 500 77 15%
Nam Dinh Va 2.000 1,353 68%

Nguén: Cang vu Hai Phong, Website cdc c6ng ty, CTCK Rong Viét
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PHU LUC 6 - GIA CUGC XEP DG THEO THONG TU 39/2023/TT-BGTVT (Quay lai Muc luc)

Théng tu 39/2023/TT-BGTVT cho phép nang gia xép d& container dugc ap dung ké tir ngay 15/2/2024.
Khung gid xép d& container dugc tang 10% so véi Thong tu 54/2018/TT-BGTVT. (Quay lai trang 21)

Dai véi khu vuc cdng séng tai Hai Phong, cac cdng khdéng con tinh trang gidm gia ban dé canh tranh, phan
I6n gia niém yé&t nam trong khung gia quy dinh (bang 20).

Bang 20: Khung gia dich vu xép d& container tai Viét Nam

Container XNK c6 hang (USD/Teu)

Khu vuc Hai Phong

Tau - Bai Tau-0to
Khung gia theo Thong tu 39 36-53 32-42
Gia niém yét tai cang
Green Port 46 41
Chua Vé 39 36
Hai An 45 40
Tan Cang 189 42 39
PTSC Dinh Vi 36 32
Binh Vi 45 40
Tan Va 42 39
Nam Hai Dinh Vi 46 41
VIP Green 46 41
Nam Dinh Vi 46 39
Khung gid theo Théng tu' 54 33-53 26-42
Container XNK c6 hang (USD/Teu)
Khu vuc cang nudc sau _
XNK Trung chuyén
Khung gia theo Thong tu 39 57 - 66 34-40
Gia niém yét tai cdng
CMIT 66 40
SSIT 66 40
Gemalink 66 40
HICT 66 40
Khung gid theo Théng tu 54 52-60 31-36

Nguén: Théng tu' 39/2023/TT-BGTVT, Théng tu 54/2018/TT-BGTVT, Website cdc cong ty, CTCK Rong Viét
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BAO CAO LAN PAU

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép 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 céo dugc
1ap trén co sG phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cdp nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly ctia ¢ phiéu
tai thai diém phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhirng dénh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao béo céo nay. Nha diu tu mong
mudn tim hiéu thém hodc cé y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc béd phan hé trg khach hang ctia ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi TiCHLOY

GIAM TY TRONG

Téng muc sinh 1&i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

Trong mét sé trudng hgp, chiing toi khéng dua ra khuyén nghi mua/ban cu thé ma chi dua ra mét s6 dinh gia tham khao dé nha dau tu c6 thém théng tin, dugc
x&p loai khuyén nghi QUAN SAT.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2006, dugc phép thuc hién day du cac nghiép vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh,
béo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC da ma rdong mang ludi hoat ddng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Vai thanh
phan ¢ déng chién lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC c6 tiém luc vé
con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khach hang nhitng san pham - dich vu phi hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty chiing khoan dau
tién quan tam phat trién doi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & TuVan Pau Tu cung cdp cac bao cio vé kinh té vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich
cdng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam
Gidm déc Phan tich
lam.ntp@vdsc.com.vn
+84 286299 2006 (1313)

Pham Hitu Luan

Chuyén vién Phan tich

luan.ph@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé

Tran Thai Duong
Chuyén vién Phan tich
duong.tt@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Vatliéu xay dung

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Banlé

D6 Thanh Tung

Ph6 phong

tung.dt@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1521)
e Ngan hang

Cao Ngoc Quan
Chuyén vién Phan tich
quan.cn@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (2223)
e Cang bién
e Hang khong
e Dét may

Nguyén Thi Quynh Giao
Chuyén vién Phan tich
giao.ntg@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
(1530)
e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép

Tran Thi Ngoc Ha

Troly Phan tich
ha.tthn@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

Lé Tu Quéc Hung
Ph6 phong
hung.ltg@vdsc.com.vn

+84 286299 2006 (1530)
e Chién lugc Thi trudng
e Kinh té vimo

Lé Ngoc Hién
Chuyén vién Phan tich
hien.In@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Thay san
e Phan bon

To Hanh Trang
Chuyén vién Phan tich
trang.th@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006
e Ngan hang

Phan Thi Phuong Thao
Troly Phan tich
thao.ptp@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)

P6 Thach Lam
Truéng bé phdn
lam.dt@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e BDS dandung
e Vatliéu xay dung
e BDS Khu cong nghiép

Nguyén Bao Hung
Chuyén vién Phan tich
hung.nb@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1526)
e Banlé
e Ot6&Phutung
e Tiéudung

Lé Huynh Huong
Chuyén vién Phan tich
huong.lh@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1524)
e Dau khi

Tran Thi Ha My
Cé vdn cdp cao
my.tth@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Kinht&vimé

V6 Nguyén Vi Toan

Chuyén vién Phan tich

toan.vnv@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Kinhtévimo

Nguyén Btic Chinh
Chuyén vién Phan tich
chinh1.nd@vdsc.com.vn

+ 84 28 6299 2006 (1530)
e Tiénich céng cong
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MANG LUGI HOAT PONG

CONG TY €O PHAN CHUNG KHOAN RONG VIET - HOI 50
Tang 1 dén tang 8, tda nha Viet Dragon - 141 Nguyén Du, P. Bén Thanh, Q.1, TPHCM

@ (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
@ wwwvdsc.comvn  mMsT 0304734965

CHINHANH HA NOI
Téng 10, Téa nha Eurowindow
02 Ton That Tung, P. Kim Lién, Q. Péng Pa, Ha Noi

© (+84)246288 2006
(@ (+84)24 6288 2008

CHINHANH NHA TRANG

Tang 7, s6 76 Quang Trung, P. Loc Tho,
TP.NhaTrang, Khanh Hoa

@ (+84) 25 83820006

@ (+84) 2583820008

CHINHANH CANTHO
Tang 8, Téa nha Sacombank
95-97-99 Vo Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tha

CHINHANH VONG TAU
Tang 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Thai Hoc,
P.7, Thanh phd Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

© (+84) 254777 2006

CHINHANH BINH DUONG

Tang 3 Becamex Tower, s6 230 Dai 16 Binh Duong,

P. Phti Hoa, TP. Thi Ddu Mét, tinh Binh Duong
@ (+84)27 4777 2006

CHINHANH PONG NAI
Tang 8 Toa nha TTC Plaza, s& 53-55 V& Thj Sau,
P. Quyét Thang, TP. Bién Hoa, Tinh Déng Nai

Ha Noi

g Nha Trang

Binh Duong

© (+84)29 23817578 @ (+84) 251777 2006 Péng Nai
@ (+84)29 23818387 g < Ba Ria Viing Tau
TP. Hé Chi Minh
- Best 4 Céin Tho

Investment
Research
Vietnam 2025

DICH VU PHAN TiCH & TU VAN PAU TU
TOT NHAT VIET NAM 2025

GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cdo nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé nao.
Céac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban béo cdo nay khong tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha
d4au tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao céo nay nhu
mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khong
chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan b hodc tiing phan thong tin hay y kién nao ctia ban
bao cdo nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong béo cao nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich lién
quan tryc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan di€ém cu thé trong ban cao cao nay.

Théng tin st dung trong bdo cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhitng théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching t6i c6 gid tri dén ngay ra bao cao va c6 thé thay d&i ma
khong can bao céo trudc.

Ban bo cao nay dugc gilt ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi sy sao chép, chuyén giao hoac slfa déi trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6 su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat, BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2025.
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