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TiCH LOY +15%

TONG CTCP VAN TAI DAU KHi (HSX: PVT)
Vuot qua giai doan day 2025, huéng tGi su phuc héi tir 2026

S dung két hgp phuong phap chiét khau dong tién va so sanh EV/EBITDA véi ty & 50:50,
ching t6i xac dinh muic gia hop ly c6 phi€u PVT trong mot nam téi la 20.300 d6ng/c6 phiéu,
tuong duang véi muc sinh 101 ky vong 1a 13% so véi gid dong clra ngay 07/11/2025.

Bu'éc vao nhirng thdng cuéi ndm 2025, ching téi cho rdng két qua kinh doanh cta PVT sé
dadn én dinh hon sau giai doan nira ddu ndm chiu dp luc tir su' suy giam ciia gid cu6c van tai
bién. Thuc té, gia cudc quéc té da ngiing da gidm va c6 tin hiéu héi phuc nhe trong Q3/2025,
qua d6 gitp cai thién trién vong bién Igi nhuan. Trén co s dé, ching téi du bao doanh thu
hop nhat cd nam 2025 ctia PVT dat khoadng 15,8 nghin ty déng (+33% YoY), trong khi LNST
CBM uéc dat 974 ty dong (-11% YoY, néu loai bé khoan thu nhap bat thuéng tir thanh ly
tau thi tang nhe 5%). Nhu vay, 2025 dugc xem la giai doan “chiing lai” sau chu ky tdng truéng
néng, nhung PVT van gilt dugc nén tang én dinh.

Budc sang ndm 2026, trién vong ctia PVT duoc ky vong cai thién ddn, song khé xudt hién
dét bién. Gia cudc van tai nhiéu kha nang sé duy tri xu hudng én dinh han khi cung - cau thi
trudng tai can bang, dac biét 8 mang LPG. Tuy nhién, tinh trang du cung van con hién hiu &
phan khuc xang dau thanh phdm va hang rdi, khién bién Igi nhuan kho héi phuc manh. Trong
b&i canh dé, ching t6i cho rang PVT sé tiép tuc chién lugc phong thd, uu tién hgp dong dai
han dé€ dam bao dong tién va duy tri hiéu qua.

Trong giai doan 2025-2029, trién vong tdng trudng ctia PVT mang tinh bén viing hon, dua
trén loi thé doc quyén & mang van tai dau thé, chién lugc ma réng doi tau hién dai va su én
dinh tur cac hgp déng dai han LPG. Ching t6i du phong doanh thu giai doan nay sé dat CAGR
khoang 8,5%/nam, trong khi Igi nhuén réng phuc héi véi CAGR 4,4%/nam, cling bién Igi
nhuan gép céi thién dan [én muc 16,9% vao nam 2029. Dic biét, su dong gép 6n dinh cua
mang ky thuat dau khi va kha nang duy tri ¢6 tuc tién mat quanh 1.000 déng/c8 phiéu méi
nam tiép tuc cling c6 vi thé clia PVT la doanh nghiép van tai dau khi dau nganh, cé trién vong
8n dinh trong ngan han va tang trudng bén ving trong dai han.

Ruiro

Rdi ro chinh cta PVT d@én tir tinh chu ky cda nganh vdn tai bién, khi gid cudc dé bién dong trucc
tinh trang du cung d@di tau. Ngodai ra, yéu té dia chinh tri nhu cdng thdng tai Bién D6 ¢6 thé lam
gidn doan tuyén hang hai qudc té, khién bién ddng gid cudc tré nén kho ludng va anh hudng dén
hiéu qua khai thdc ctia doanh nghiép.

Chi tiéu tai chinh quan trong

(Ty déng) 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 7.460 9.048 9.556 11.812 15.762 16.743
Tdng trudng (%) 1,1% 21,3% 5,6% 23,6% 33,4% 6,2%
EBITDA 950 1.227 1415 1.939 1.765 1.932
LNST CTM 660 861 972 1.095 974 1.106
Tding trudéng (%) 0,5% 39,1% 12,9% 12,6% -11,0% 13,6%
Bién rong (%) 8,8% 9,5% 10,2% 9,3% 6,2% 6,6%
ROA (%) 5,3% 6,0% 5,6% 5,5% 4,4% 4,9%
ROE (%) 12,7% 14,4% 14,3% 14,2% 9,4% 9,9%
EPS co ban (VND) 2.038 2.649 3.005 3.071 2.073 2.354
GTSS (VND) 16.051 18.546 21.044 21.685 22.055 23.775
C6 tuic tién mat (VND) 1.000 1.000 800 1.000 1.000
P/E (x) 12,5 83 93 59 83 7,3
P/BV (x) 1,5 1,2 1,3 0,8 0,8 0,7

Nguén: PVT, CTCK Rong Viét. Dua trén gid déng ctra ngay 07/11/2025.

Gia thi truong (VND) 17.600
Gia muc tiéu (VND) 20.300
Théng tin ¢6 phiéu
Nganh Dau khi
Vén hoa (ty déng) 8.130
SLCPDLH (triéu CP) 470
Beta 1,08
Free Float (%) 50,00
Gia cao nhat 52 tuan 21.700
Gia thap nhat 52 tuan 14.100
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Cé dong 16n (%)
PVN 51
Khac 49
Gidi han s& hiru NDTNN con lai (%) 83
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Vui long xem nhing cong b6 théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay

BLOOMBERG VDSC <GO> 1



RONGVIET

SECURITIES

PVT | Bao cdo cong ty

PINH GIA

DINH GIA DAl HAN BANG PHUONG PHAP FCFF

Gia dinh DCF Gia tri Tém tat dinh gia (5 nam) Pon vi: Ty déng
WACC 2025 14,0% Dong tién tu do cé thé chiét khau 14.158
Thué suat hiéu qua 20,0% + Tién mat & tuang duong tai ngay dinh gia 3.267
Chi phi vén chti s& hitu 14,0% -Ng -4.211
L&i suat phi rdi ro 5,0% - Loi ich ¢ déng thiéu s6 -3.286
Phan bu rdi ro vén chu s& hiu 9,0% Gia tri vén chti s& hiu 9.928
Beta 1,2 S6 lugng c6 phiéu luu hanh (triéu CP) 470
Exit EV/EBITDA 3,5x Gia tri VCSH trén méi ¢S phiéu (VND) 21.122
Nguén: CTCK Réng Viét
Bang 1: BAng dd nhay cho Gia tri Von chi s& hitu ca PVT trén méi C6 phiéu (VND)
Exit EV/EBITDA
2,50 3,00 3,50 4,00 4,50
9,2% 17.005 20.089 23.173 26.257 29.341
WACC 10,2% 16.188 19.156 22.125 25.093 28.061
11,2% 15.406 18.264 21.122 23.980 26.838
12,2% 14.658 17.411 20.163 22916 25.668
13,2% 13.941 16.593 19.245 21.897 24.549

Nguén: CTCK Réng Viét

DINH GIA NGAN HAN BANG PHUGNG PHAP SO SANH EV/EBITDA

Chung t6i str dung phuong phap dinh gia PVT bang phuong phap so sanh EV/EBITDA. Gid muc tiéu cla
PVT nhu bang dudi.

Bang 2: Gia muc tiéu udc tinh ctia PVT qua 2 nam

EV/EBITDA
2,50 3,00 3,50 4,00 4,50
2025 3.584 9.704 13.517 17.330 21.143 24.956
EBITDA
2026 3.815 11.382 15.440 19.499 23.558 27.617

Nguén: CTCK Réng Viét

Téng hop 2 phuong phéap véi ty 1é 50:50, gia ¢8 phiéu cho muc tiéu trong 1 nam téi & miic 20.300
déng/cé phiéu, tuong duong EV/EBITDA du phéng cho nam 2026 la 3,6x 1an. Nha ddu tu cé thé dua
vdo bdng phan tich dé nhay cua chiing téi dé dua ra quyét dinh dau tu ph hop véi khdu vi rdi ro cda minh.

Phuong phap Ty trong Gia muc tiéu (d6ng/cé phiéu)
DCF (5 nam, WACC: 11,2%, EVEBITDA: 3,5x) 50% 21.100
EV/EBITDA (3,5x, EBITDA 2025F = 3.815) 50% 19.500
Téng 100% 20.300

Chung t6i xin luu y nha dau tu rang nhan dinh phan tich clia ching t6i dua trén gia dinh la gia cudc van
tai sé duy tri 6n dinh trong giai doan 2025-2029. Néu gia dinh trong yéu nay dién bién khac véi ky vong
cla ching t6i, hiéu qua hoat déng kinh doanh clia PVT ¢6 thé bi dnh hudng dang ké.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cuéi béo cao nay
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Hinh 1: Doanh thu thuan cia PVT (Nghin ty dong)
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Nguén: PVT, CTCK Rong Viét

2022 [N

PHAN TiCH TAI CHINH & DU PHONG TRONG GIAI DOAN 2025 - 2029
I. Cap nhat du phdng dai han giai doan 2025 - 2029
Doanh thu:
V6i vi thé la doanh nghiép vdn tdi xdng dau hang dau tai Viét Nam, s& hiu d@di tau Ién nhdt trong nudc va
dang ting budc méréng ra quéc té, PVT c6 lgi thé chi phivan hanh thdp hon so véi nhiéu déi thia ngoai. Ciing
véi nhu cdu vdn chuyén én dinh tor cdc khdch hang chi luc nhu BSR va PVGas, ciing nhu chién luoc ddu tu
déi tau hién dai va da dang héa phén khuc, ching téi ky vong PVT sé tiép tuc duy tri da tdng trudng 6n dinh,
déng thai ndng cao kha néng canh tranh tai thi truéng khu vuc (Tham khéo thém tai

)
Chang téi du phdéng téng doanh thu cda PVT sé tdng tir 11.812 ty déng ndm 2024 1én mic hon 17.700 ty déng
ndm 2029 (tuong duong tdng trudng binh qudn 8,5%/ndm trong giai doan 2025-2029), véi déng gop chinh
dén tir mang Dich vu van tdi (déng gép binh qudn hon 75% téng doanh thu doanh nghiép) trong giai
doan nay.

Hinh 2: Dong g6p doanh thu ctia PVT theo cac mang (%)
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Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
1. Mang Dich vu van tai
Trong linh vuyc van tai, PVT chd yéu cung cdp cac dich vu: (1) Van tai dau tho, (2) Van tai xang dau thanh
phdm, va (3) Van tai khi LPG. Hién nay, PVTrans dang s& hitu doi tau gém 61 chiéc, véi téng trong tai gan
1,8 triéu DWT.

> Van ti dau thé - Nén tang én dinh véi Igi thé ddc quyén néi dia

Trong co cdu hoat dong, mang dau thé dong gép khoang 15% doanh thu hgp nhat nam 2024. PVT
hién khai thac 3 tau Aframax (t6ng 312.000 DWT), trong d6 2 tau phuc vu 100% nhu cau van tai dau
thé cho Nha may loc dau Dung Quat (BSR). Day la Igi thé déc quyén gitp doanh nghiép duy tri
nguén thu 6n dinh va bién |gi nhuan cao.

Trong Q2/2025, PVT da van chuyén khoédng 2,7 triéu tan dau thd, nhd BSR duy tri hoat dong vuot
c6ng sudt thiét ké (103%). Chiing téi uéc tinh doanh thu cd ndm 2025 dat 2.004 ty déng (+17,8%
YoY), phuc héi manh sau giai doan bdo duéng ctia BSR.

Trong trung va dai han, khi Cong ty du kién b8 sung thém céc tau Aframax, doanh thu diu tho
giai doan 2025-2029 c6 thé duy tri CAGR 8,5%/nam. Vdi vai trd cung ing déc quyén trong nudc va
tiém nang khai thac qudc t€, ching toi danh gia day sé 1a nguén lgi nhuan 8n dinh nhat trong danh
muc tau cia PVTrans.

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 3
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Hinh 3: Gia cudc TC 1 ndm tau van tai dau thé-XDTP (Nghin

USD/ngay)
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Nguén: Clarkson Research, CTCK Rong Viét

Hinh 5: Gia cuéc TC 1 nam tau van tai héa chat (Nghin USD/ngay)
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Nguén: Clarkson Research, CTCK Réng Viét

Hinh 4: Cung cau van tai dau thé & XDTP (%)
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Nguén: Clarkson Research, CTCK Rong Viét

Van tai xang dau thanh pham/héa chat - Tru cot I6n nhung chiu ap luc chu ky

Ddy la phan khic I6n nhdt ciia PVTrans, déng gép 46% téng sdan luong van taéi va 35% doanh thu
hop nhdt ndm 2024. Nh& quy mo doi tau I6n va pham vi khai thac rong, XDTP/HC luén 1a nguén
thu cha luc.

Tuy nhién, buéc sang ndm 2025, phén khic nay dang déi dién dp luc du cung toan cdu. Theo
BIMCO, d6i tau san phadm sé tang 3,5% trong 2025 va 6,5% trong 2026, trong khi nhu cdu chi ting
khiém ton (0-1%). Diéu nay khién gia cudc van tai duy tri & muc thap.

Truéc bdi cdnh d6, chiing téi ghi nhdn PVT dang trién khai chién Iugc phong thd, gidam ty trong
hoat dong spot va uu tién hgp déng Time Charter (TC) dai han vd&i d6i tac uy tin dé han ché rdi ro.
Véi viéc dua thém tau mdi vao khai thac trong 2024-2025, chiing téi udc tinh doanh thu 2025 dat
4.746 ty dong (+13,1%YoY), chi yéu nhd déng gép trong tai mai bu ddp cho gia cude suy yéu.
Trong dai han, ké hoach m& réng doi tau véi 5 — 6 tau mai sé hé trg tang trudng. Ching t6i du bao
CAGR doanh thu XDTP/HC dat khodng 7,4%/nam giai doan 2025-2029, qua d6 giup PVT duy tri vi
thé dan dau & phan khic quan trong nay. Tuy nhién, ching téi luu y bién lgi nhuan kho cai thién
manh do tinh trang du cung mang tinh cdu trdc cda thi trudng qudc té.

Hinh 6: Cung cau van tai héa chat (%)
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Nguén: Clarkson Research, CTCK Réng Viét

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cuéi béo cao nay
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Van tdi LPG - Phan khiic phong thi gitp 8n dinh déng tién

Chung téi ddnh gid mdng vén tdi LPG tiép tuc déng vai tré 6n dinh va phong thi trong co cdu
kinh doanh ctia PVTrans, khi déng gop khoang 25% san lugng van tai va 19% doanh thu hgp nhat
nam 2024.

Trong ndm 2025, chiing téi ky vong doanh thu tir LPG sé duy tri & mic 6n dinh, uéc dat khodng
2.482 ty déng (+10,1% YoY). Dong luc dén tir viéc gia tdng trong tai khai thac (+10% YoY) nhg cac
tau méi dua vao van hanh, qua dé bu dap phan nao cho tac déng suy giam cla gia cudc quéc té.
Co cau déi tau LPG hién tai cling la moét Igi thé khi gan 40% trong tai nam & phan khic tau nhé
(coaster) - it bién déng theo chu ky gia cudc, trong khi 2 tau VLGC ghi nhan gia cudc héi phuc tich
cuc (+13% so vai cubi 2024).

Bén canh yéu té thi trudng, cac hgp déng dai han véi khach hang chi chét la diém séang gidp PVT
duy tri san lugng van chuyén 6n dinh trong 2025, nhu KDK (450 nghin tdn/ndm) va BSR (300 nghin
tan/nam). Ching t6i udc tinh khéi lugng van chuyén nita cudi nam sé tuong duong nlra dau nam,
qua dé dam bao bién Igi nhudn 6n dinh va dong tién déu dan, bat chap bién déng tur cac phan khac
quéc té khac.

Trén thi trudéng quéc té, gia cudc LPG da suy yéu trong ntia dau 2025 do cung tau tang nhanh hon
thuong mai (4,98% va 0,64%), dac biét tai cac tuyén chinh nhu US Gulf — Asia va Middle East -
Northeast Asia, véi muc giam manh & phan khdc VLGC. Tuy nhién, ching t6i ghi nhan rang gid cudc
van cao hon muc trung binh 5 ndm, nhd nhu cau 6n dinh tir Trung Quéc va An Do - hai thi trudng
tiéu thu LPG I6n nhat thé gidi.

Vé trung han, trién vong tich cuc hon khi BIMCO du bdo nhu cdu LPG ndm 2026 ting 10,61%,
vuot nhe nguén cung déi tau (+9,98%), tao diéu kién cho thi truéng tdi cdn bdng. Ching t6i cho
rang gia cudc van tai LPG sé ¢ xu hudng héi phuc trong giai doan nay, du mic tang sé tuong doi
than trong do lugng tau mai dong giai doan 2024-2025 sé dan ban giao.

Giai doan 2025-2029, ching t6i udc tinh doanh thu LPG duy tri CAGR 2-3%/nam, tiép tuc la
mang “la chan phong tha” trong co cau kinh doanh cta PVT.

Hinh 9: Gia cuéc TC 1 nam tau van tai LPG (Nghin USD/ngay) Hinh 10: Cung cau van tai LPG (%)
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Nguén: Clarkson Research, CTCK Rong Viét
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Nguén: Clarkson Research, CTCK Rong Viét
Van tai hang réi - Déng luc ting truédng méi nhung nhiéu thach thic

Madng hang r&i dang ddn khéng dinh vai tré la déng luc tdng truéng méi, véi 8,4% doanh thu va
11% san lugng van tai nam 2024. Doanh thu nam 2024 dat 983 ty dong (+107% YoY) nhd bé sung
4 tau mdi, tang gan 40% téng trong tai hang r&i. Trong ndm 2025, ching t6i udc tinh doanh thu
dat 1.184 ty déng (+19,6% YoY).

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC<GO> 5
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Hinh 7: Gia cuéc TC 1 nam tau van tai hang roi (Nghin USD/ngay)
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Tuy nhién, méi trudng kinh doanh quéc té lai kém thudn lgi. BIMCO du bao nhu cau hang roi toan
cdu chi tang 1% trong 2025, trong khi cung tau tang gan gap doi muc dé (1,9%). Gia cudc du kién
duy tri thap, ddc biét d6i véi tau ¢ nho va viia, tao ap luc 1én bién lgi nhuén. Trong bsi canh nay,
hiéu qua van hanh sé phu thudc nhiéu vao kha nang téi uu lich chay tau va viéc uu tién ky hop déng
TC thay vi spot.

Du vay, vé dai han, viéc b6 sung doi tau c6 thé giip PVT dat CAGR doanh thu 7,2%/nam giai doan
2025-2029, dua hang rdi trd thanh mot mang tang trudng bé sung quan trong, du van tiém an ri
ro Igi nhuan do bién déng gia cudc quéc té.

Hinh 8: Cung cau van tai hang roi (%)
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Nguén: Clarkson Research, CTCK Réng Viét

2. Mang dich vu ky thuat dau khi

Mang dich vu ky thuat dau khi la mang kinh doanh phu trg cho hoat déng van tai c6t 16i ctia PVT, do vay
ty trong dong gép doanh thu ciia mang nay khéng ¢ dinh qua cac nam, dao déng tir 6%-21% tuy
giai doan.

Trong ndm 2025, chuing t6i ky vong, hoat déng kinh doanh ctia mang dich vu dau khi ky thuat sé cé sy
tang trudng nhe khi kho néi FSO Pai Hung Queen hoat ddng hiéu qua han sau dot bado dudng cung ky.
Theo dd, doanh thu mang nay udc tinh dat 726 ty déng, tang 1% YoY, tuong tng déng gop 5,6% vao
téng doanh thu ca doanh nghiép.

Trong giai doan 2025-2029, ching t6i ky vong mang kinh doanh nay sé ti€p tuc duy tri hiéu qua 6n
dinh, udc tinh sé dong goép binh quan 5,4% doanh thu PVT mdi nam.

Vé dich vu cho thué tau FSO/FPSO: PVTrans van hanh én dinh, an toan tau FSO PVN Dai Hung
Queen tai moé Pai Hung, gop phan vao hoat dong khai thac an toan va 6n dinh ctia mé véi san luong
khai thac t6i da cong sudt tai mo nay khoang gan 11.000 thung/ngay.

Ngoai ra, doanh nghiép con ghi nhan doanh thu tir tau FPSO Lewek Emas (thong qua lién doanh vd&i
Emas Offshore Construction and Production va PV Keez) dang phuc vu phét trién mé Chim Séo 16
12W, v@i san lugng khai thac dau udc tinh khoang 22.700 thing/ngay.

Vé dich vu O&M: Hoat déng O&M clia PVT dugc thuc hién tai 3 mé dau, gém Pai Hung, Chim Séo,
Séng Boc va mo khi Sao Vang Dai Nguyét. Cac mo nay dugc danh gia la ¢é trir lugng dau, khi tuong
déi cao, c6 thai gian khai thac dai (mé con thoi gian khai thac ngédn nhat 1a mo Séng Doc, khai thac
t6i ndm 2038), qua d6 giup doanh thu ti dich vu O&M ctia PVT duy tri 8n dinh trong giai doan téi.

Vui long xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cuéi béo cao nay
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Bién lgi nhuan gop

Bién lgi nhudn gép ciia PVT sut gidm manh do dp lu'c tir mdng vén tdi dau khi

Trong nira dau ndm 2025, bién Igi nhuan gop hgp nhat cia PVTrans giam vé 15,3%, so véi 22,1% cung

ky 2024. Dién bién nay phan anh sy phan hoa ré nét gilta cdc mang kinh doanh, trong dé mang van tai

dau khi chiém t&i 87% lgi nhuan gop, déng vai tro chi phoi toan bé xu huéng Igi nhuan ctia cong ty.

e Madng vén tdi ddu khi: Bién Igi nhuan gidm manh xuéng gan 20%, tir muc 24,5% cung ky. Ap luc
dén tur gid cudc van tai ha nhiét sau chu ky tdng nong 2023-2024, cung vdi chi phi khau hao tang
do nhiéu tau méi gia nhap doi tau. Vai ty trong Igi nhuan gép 1én tGi 87%, su suy giam clia mang
nay da kéo gidm dang ké bién Igi nhuan chung clia PVT.

e Mang Ky thudt ddu khi: Ngugc lai, bién Igi nhuan céi thién tich cuc tir 41,1% |én 46,1% (+48 bps),
nhd hoat dong khai thac dau khi trong nudc gia tang, gitp khéi lugng cong viéc dich vu ky thuat
mé& réng. Tuy nhién, do mang nay chi déng gép 11% lgi nhuan gép, tac dong tich cuc chua da dé
bu dap cho ap luc giam tir mang van tai.

e Cdcmang khdc: Chiém ty trong nho (~2%), it tao ra khac biét trong xu hudng loi nhuan hgp nhat.

Nhin chung, trong ndm 2025, ching t6i du bao bién Igi nhuan gdp ca nam ctia PVT sé giam vé 16,2%,

thap han muc 20,7% nam 2024, phan anh su ha nhiét cta nganh van tai dau khi sau giai doan tang

trudng manh.

Trong giai doan 2025-2029, chung t6i ky vong bién Igi nhuan gép ctia PVT sé phuc hoi dan, dat khoang

16,9% vao nam 2029, nhd (1) co cdu hgp déng van tai 6n dinh han, (2) mé rdng d6i tau véi chi phi khau

hao phan bé hop Iy, va (3) ddng luc ting trudng bén viing tir mang Ky thuat dau khi.

Hinh 11: Lgi nhuén gép cta PVT (Ty dong) Hinh 12: Bién Igi nhuan gép ctia PVT (%)
3.000 60%
2.500
2.000 40%
1.500
1.000 20% W
500
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o o o o o o o o (o] (o] (o] N (] ~N o~ o~ o~ o~ o~ o~ N o o o o o
o~ (o] o~ o~ o~ (o] (o] o o o o o o o (o] o~ N o~
NN NN A === Dich vu van tai Dich vu hang hai dau khi
B Dich vu van tai Dich vu hang hai dau khi Dich vu khac Thuong mai
Dich vu khac Thuong mai =@ P\/T
Nguén: PVT, CTCK Réng Viét Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
Hinh 13: Gia vén hang ban theo mang kinh doanh (ty déng) Hinh 14: Ty trong COGS theo mang kinh doanh (%)
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Nguén: PVT, CTCK Rong Viét Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
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Hinh 15: Bién Igi nhuan gop cGa PVT va cac doanh nghiép cung nganh
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Nguén: Bloomberg, CTCK Réng Viét
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Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép (BH&QLDN)

Nhin chung, téng chi phi BH&QLDN chiém ty trong trung binh 4% trén téng doanh thu (Hinh 15). Trong
do, véi dac thu nganh van tai dau khi, chi phi ban hang ctia doanh nghiép gan nhu khéng dang ké, khi
chiém ty trong tir 0,1 - 0,2% t8ng doanh thu trong giai doan 2015 - 2023. Chi phi quan ly doanh nghiép
¢6 ty trong cao hon, trung binh déng gop ty trong khoang 3,7% trong giai doan 2015 - 2023.

Nam 2022, ty Ié chi phi QLDN tang lén muc 4,6%, ch yéu dén tu sy di [én manh mé ca nganh van tai
dau khi sau giai doan déng bang bdi dich COVID-19, déng thdi PVT ddy manh chién lugc m& réng pham
vi hoat dong ra thi trudng quéc té trong giai doan nay. Do vay, ching téi cho rang trong ndm 2022,
doanh nghiép cé chi phi thué ngoai nhiéu han dé hé trg hoat déng kinh doanh trong béi cdnh nganh
dang tich cuc.

Trong ndm 2025 va giai doan 2025 - 2029, ching t6i du phéng téng ty 1& chi phi BH&QLDN trén doanh
thu thudn sé 6n dinh quanh mic 4%.

Hinh 15: Ty lé Chi phi Ban hang & quan ly doanh nghiép / Doanh thu ctia PVT va cac doanh nghiép cling nganh
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6% |EEt—————
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Cosco Shipping  Heung-A
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Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét

VIP VOS
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2021 2022 2023 2024
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Transportation Pcl Tbhk Pt

Co

Loi nhuan rong

Chang téi du phéng Igi nhuan rong ctia PVT sé sut gidm trong nam 2025, dat 930 ty dong (-15% YoY),
néu loai bd khoan thu nhap bat thuadng ti thanh ly tau Synergy nam 2024, lgi nhuan rong clia doanh
nghiép udc tinh giam 8,5% YoY do anh hudng bdi su ha nhiét gia cudc khién da tang trudng c6 phan
chiing lai. Theo d6 bién Igi nhuan rong ctia PVT trong nam 2025 udc tinh gidam vé mdc 6,5% so vGi muc
9,3% cung ky.

Trong giai doan 2025-2029, chuiing t6i ky vong bién Igi nhuan rong cta PVT sé cai thién dan 1én muc
8,1% nam 2029.

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 8
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Hinh 15: Chi phi ban hang va quan ly/Doanh thu thuan (%) Hinh 16: Lgi nhuén sau thué va Igi nhudn rong ctia PVT (%)
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Diém ndi bat vé tai san

Vén luu déng

Hién nay, m6 hinh kinh doanh ctia PVT hon 80% doanh thu dén tir hoat déng cho thué tau ti cac hinh
thuc cho thué nhu cho thué dinh han, cho thué tran va ca chay trong cac hiép hoi (pool), trong khi hoat
déng thuong mai chi chiém 8% trong ca cau doanh thu. Thém vao dé, hoat ddng thuong mai ctia PVT
dugc cho la tdn dung tau tréng trong tuyén trd lai nén thai gian ton kho ctia doanh nghiép la rat it.

Giai doan ti ndm 2022 dugc xem la giai doan dang chu y khi ma s6 ngay phai thu va sé ngay phai tra
cla PVT bat dau thu hep dan, dac biét la trong béi cdnh nganh vén tai dau khi thuan Igi trong giai doan
nay. Chung téi cho rang, nhiéu kha ning la doanh nghiép muén siét chit lai vong quay tién mat, dé
thuan tién han trong viéc quan ly déi tau ngay mot hung hau hon cia minh.

Trong giai doan 2025-2029, ching t6i ky vong vong quay tién mat cia PVT sé tiép tuc dugc duy tri véi
cac ty lé nhu hién tai.

Hinh 17: Chi tiéu hiéu qua hoat déng cta PVT (ngay)

90.III_— — - O o s
__
40 -

(10)
(60)

(110)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
S6 ngay phai thu m S6 ngay ton kho S6 ngay phai tra

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Pau tu TSCD

Phan da cdc tau van tdi duoc PVT dau tu déu la tau da qua st dung c6 dé tudi binh quan tur 8 -15 tudi
tuy phdn khic (Hinh 18). VGi cach dau tu nay sé gilp cho PVT c6 thé nhanh chéng gia ting dugc trong
tai doi tau va vira téi uu hoa chi phi dau tu tau.

Ti€p néi chién lugc m& rong va tré hoa doéi tau, trong ndam 2025, PVT 1én ké hoach dau tu 400 triéu USD
chi phi vén cho 13 tau. Tuy nhién ching t6i nhan thay trong nam 2024, doanh nghiép da thanh céng
dau tu thém 8 tau mdi, ndng téng trong tai doi tau ting thém hon 20% so vdi ddu nam 2024. Do vay,
chung téi udc tinh PVT sé linh hoat trong k& hoach dau tu ctia minh va sé uu tién dau tu tau & phan khic

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 9
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van tai hoa chat khi ma phan khuac nay van con nhiéu du dia tang trudng trong khi cac phan khic khac
dugc du bao sé co6 su cham lai trong ndm nay do chénh léch cung cau.
Theo d6, ching téi udc tinh ké hoach dau tu thém 13 tau nay ctia doanh nghiép sé dugc phan bé dan
trong giai doan 2025-2027 va linh hoat theo trién vong chung cia nganh va tinh hinh tai chinh cla
doanh nghiép. Ngoai ra, bén canh ké hoach dau tu thém tau méi, PVT cling quan sat va cé ké hoach
thanh ly cac tau da hoat ddng lau khong con hiéu qua.
Theo quan sat clia ching téi, hién tai d6i vdi phan khic van tai khi LPG ¢6 2 tau trén 30 tudi, va 1 tau
trén 20 tudi d6i véi phan khic van tai héa chat. Trong d6 2 tau LPG trén 30 tudi nay hién da hét khau
hao, vdi gia thanh ly tau van tai LPG 30 tudi c6 trong tai 1.600 CBM c6 thé dao déng tir khoang 1 triéu
dén 3 triéu USD tuy tinh trang tau, chung t6i udc tinh PVT c6 thé ghi nhan khoén thu nhap khac dang
ké tur viéc thanh ly cac tau nay (Tham khao thém théng tin d6i tau cda PVT tai Phu luc 1 -
)
Hinh 18: Tuéi binh quan cta ddi tau PVT
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<5
g Handysize [N 110
Ty VLGC . 15,5
C o
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SEE L Aframax NN 85 I 207 I 11,3
Tudi tau binh quéan dau tu Tudi tau binh quén thanh ly S8 nam st dung tau (ddi vai tau thanh ly)

Nguén: CTCK Rong Viét udc tinh
Bang 6: Udc tinh ké hoach phat trién doi tau ctia PVT

2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F
N 2 2 R 1tau
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. . 4 tau 5tau 3 tau 2tau 2 tau 2tau
fauichCRAR AN 86.000 DWT 186.000 DWT 119.400 DWT 50.000 DWT 150,000 DWT 50000 DWT
. N 1 VLGC 1tau 2tau
Tau choLPG 55.000 DWT 5.100 CBM 5.100 CBM
Tau ch& ha Si 1 tau 1 tau 2tau 2tau 2tau 1 tau
auchdhangrol 66.000 DWT 57.000 DWT 93.000 DWT 100.000 DWT 100.000 DWT 50.000 DWT
Téng vén dau tu (Triéu USD) 71 172 99 155 90 70

Nguén: CTCK Réng Viét
Hinh 19: Déng tién chi dau tu & thanh ly TSCD (nghin ty dong)
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No vay
Do dac thu nganh van tai bién cé vén dau tu I6n va nhu cau vay ng cao, dic biét 1a cac khoan vay bang
déng ngoai té, nén bién dong cla ty gia sé anh hudng nhiéu dén viéc chi tra 1ai vay va vén goc clia cac
doanh nghiép. Tur giai doan nam 2020 dén nay, PVT da gia tang vay dai han dé€ huy déng vén maé rdng
d6i tau ctia minh, cu thé doanh nghiép da mua thém 24 tau mdi tinh dén hién nay. Diéu nay khién
doanh nghiép c6 su gia tdng trong viéc sir dung don bdy tai chinh, kéo theo ty 1& Ng vay/ V6n chul s&
h{tu cdia PVT trong ndm 2024 tang cao han muc trung binh cac doanh nghiép cing nganh trong nuéc,
song van & muc thdp hon so véi cac doanh nghiép cing nganh nudc ngoai (Hinh xx).
Hinh 19: Ty Ié No vay / VCSH ctia PVT va cac doanh nghiép cung nganh
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Nguén: PVT, CTCK Rong Viét
Hinh 20: Téng no vay ctia PVT (Ty d6ng) Hinh 22: C6 tuc tién mat (d6ng)
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Nguén: PVT, CTCK Réng Viét

Nguén: PVT, CTCK Réng Viét
Chinh sach cé tic tién mat
Trong vong 5 ndm gan day, PVT thuc hién chinh sach c8 tic tién mat hang ndm dao dong ti 300 -
1.000 dong/ c6 phiéu, tuong duang vdéi Igi sudt cé tdc binh quan khodng 6%/nam.
Nam 2025, PVT khong chia c6 tiic bang tién mat, thay vao d6 doanh nghiép tién hanh thuc hién chi tra
¢6 tlc bang ¢6 phiéu véi ty 1& 100:32, st dung Igi nhuan sau thué chua phan phéi ndm 2024 dé b6 sung
von chi s@ hitu va hé trg chién luge dau tu mé rong doéi tau. Pay la chinh sach quen thudc ciia doanh
nghiép trong béi canh duy tri téc d6 tang trudng va nhu cau vén cao.
Trong giai doan 2025-2029, chiing t6i ky vong ty |& chi trd ¢6 tdic cta PVT binh quan 1a 37% LNST-CDM,
sau khi trich 1ap cac khodn muc nhu Quy khen thudng, phuc Igi va Quy dau tu phét trién. Theo dé, muc

Vui ldng xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay BLOOMBERG VDSC <GO> 11
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6 tuc tién mat binh quan hang nam du kién sé dat 1.000 déng/c6 phiéu, phu hgp véi NBT ua thich
c6 turc.

Hiéu qua sinh Ioi (ROE)

ROE ctia PVT da duy tri & mirc 6n dinh so véi cdc doanh nghiép vén tdi ddu khi khdc, nhung ciing phdn
dnh ré tinh chu ky cia nganh. Trong giai doan 2015-2024, ROE ctia PVT bién dong quanh 9-15%, vdi
muc dinh dat 15,5% nam 2019 va gidm nhe vé 14,2% nam 2024. So sanh trong nganh, ROE cta PVT
thudng cao han Japan Oil Transport (3-5%) va Cosco Shipping Energy (dao dong manh 0-6%), nhung
thap hon so v&i cac doanh nghiép van tai chuyén biét nhu VIP (trén 10-20% mot s6 nam).

Phan tich Dupont cho thay:

e Bién Igi nhuén rong la yéu t6 quyét dinh bién dong ROE, duy tri trong khoang 6-10% giai doan
2015-2024. Sau khi dat 9,5-10,2% nam 2023-2024, bién lgi nhuan du kién giam vé 6,8% trong nam
2025 do gia cudc ha nhiét, trudc khi phuc héi dan 1én miic 9,4% vao 2029F.

e Vong quay téng tai san duy tri 8n dinh quanh 0,5-0,7 1an, phdn anh dic thu nganh van ti bién
von tham dung tai sdn. Du bao giai doan 2025-2029, chi s6 nay khé c6 dét bién va tiép tuc dao
dong 0,6-0,7 lan.

e Don bay tai chinh (A/E) c6 xu hudng gidm tu 2,6 1an (2023-2024) xudng 1,7 1an ndm 2029F. Viéc
gidm dan don bay gitip PVT cling ¢ bang can d8i tai chinh, nhung cling lam gidm tac déng khuéch
dai lén ROE.

Trong giai doan du phong 2025-2029, ROE ciia PVT dugc ky vong gidm xuéng 9,4% nam 2025 do

bién Igi nhuan chiu ap luc, nhung sé phuc héi 6n dinh, dat 10,0% vao nam 2029. Xu huéng nay cho

thdy PVT van duy tri hiéu qua sinh 18i 8n dinh trong b&i cdnh nganh budc vao chu ky binh 6n, nha chién
lugc tai co cau doi tau va uu tién hgp déng dai han.

So v6i trung binh nganh van tai dau khi quéc t€, ROE ctia PVT thuéc nhém én dinh va it bién déng hon,
qua d6 khang dinh vai trd cia PVT la doanh nghiép dan dau trong nganh van tai dau khi Viét Nam, duy
tri stic bén trong trung han va trién vong héi phuc trong dai han.
Hinh xx: Chi s6 ROE theo Dupont ba nhan té
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Hinh 24: ROE ctia PVT va cac doanh nghiép ciing nganh (%)

13%

= | Bt 0 | I B ] gl
-70,

7% m 2017 2018 2019 2020 2021 m2022 2023 2024
-17%

Cosco Shipping Japan Oil Transport PJT PVT Soechi Lines VIP VTO

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
Bang: Phan tich Dupont mét sé doanh nghiép nganh van tai xang dau

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Cosco Shipping Energy 1,4% 4,4% 6,5% 6,5% 6,4% 0,4% 1,5% -15,8% 4,8% 4,8%
Bién Igi nhuan rong 2,5% 11,0% 19,7% 19,7% 18,1% 0,9% 3,0% -39,4% 7,8% 7,8%
Vong quay téng tai san 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
Ty lé don bdy 29 2,6 2,1 2,1 2,1 2,2 23 2,0 2,0 2,0
Japan Oil Transport 1,8% 3,5% 5,1% 3,5% 3,5% 4,7% 4,7% 5,9% 5,6% 4,3%
Bién lgi nhuan rong 0,8% 1,8% 2,6% 1,9% 1,9% 2,5% 2,5% 3,3% 3,1% 2,4%
Vong quay téng tai san 1,2 11 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ty lé don bdy 1,8 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8 1,8 1,7
PJT 12,5% 14,0% 20,4% 16,8% 14,7% 13,2% 10,5% 7,0% 6,5% 5,6%
Bién lgi nhuan rong 4,1% 57% 7.2% 6,0% 5,8% 4,9% 4,4% 3,5% 2,8% 2,6%
Vong quay téng tai san 1,3 1,3 1,6 13 1,6 1,2 1,2 1,2 1,7 1,6
Ty lé don bdy 2,2 2,2 1,9 2,0 1,8 2,5 2,2 1,8 1,6 14
PVT 11,5% 10,1% 10,7% 11,1% 15,9% 15,5% 13,8% 12,4% 14,4% 14,2%
Bién Igi nhuan rong 6,5% 6,4% 6,2% 7,3% 8,7% 8,9% 9,2% 8,8% 9,5% 10,2%
Vong quay téng tai san 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5
Ty lé don bdy 2,8 2,5 2,5 2,5 2,5 2,3 2,4 24 2,6 2,6
Soechi Lines Tbk Pt 15,9% 7,4% 7,1% 4,2% 2,8% 7,8% 1,5% 1,7% 2,4% 4,4%
Bién Igi nhuan rong 28,9% 16,3% 15,5% 10,1% 6,0% 21,0% 4,2% 4,5% 5,3% 10,3%
Vong quay téng tai san 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
Ty lé don bdy 1,8 1,9 1,9 2,0 2,1 1,8 1,7 1,7 1,6 1,5
VIP 21,7% 5,2% 7,8% 7,1% 7,3% 1,8% 4,7% 1,0% 18,7% 5,7%
Bién lgi nhuan rong 31,8% 9,4% 13,2% 10,8% 10,5% 5,9% 12,4% 1,5% 28,3% 15,8%
Vong quay téng tai san 04 04 04 0,5 0,5 04 0,3 0,5 0,6 04
Ty lé don bdy 1,7 1,5 1,5 1,4 14 1,3 1,5 14 11 1,1
VvTO 4,1% 5,4% 7,5% 8,4% 7,4% 6,9% 4,6% 9,9% 4,8% 4,9%
Bién lgi nhuan rong 3,4% 4,3% 7,4% 7,5% 6,4% 6,5% 6,0% 13,7% 6,2% 7,0%
Vong quay téng tai san 0,7 0,7 0,6 0,6 09 0,8 0,7 0,5 0,7 0,7
Ty lé don bdy 2,0 1,8 1,9 1,7 1,6 1,7 1,6 1,5 1,5 14

Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
Il. Cap nhat KQKD 972025 va du bao KQKD 2H/2025

Cap nhat KQKD 9T2025: Doanh thu ting téc¢, Igi nhuan chiing lai do chi phi va gia cuéc

Trong Q3/2025, PVTrans ghi nhén doanh thu hop nhdt dat 4.419 ty déng, tdng manh 51% so véi cing
ky ndm truédc. Tuy nhién, LNST CDM chi dat 263 ty dong, gidm 28% so vai cling ky. Dién bién trai chiéu
gifa tdng trudng doanh thu va sut gidm lgi nhuan tiép tuc cho thay ap luc I1én 1én hiéu qua hoat dong
c6t 16i ctia doanh nghiép.
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Vé co cdu doanh thu, diém sdng I6n nhét trong ky dén tir mdang thuong mai va cdc mang khdc, véi
doanh thu tdng gan 3,9 Idn 1én muc 1.772 ty déng, qua d6 déng gép chinh vao tang trudng téng doanh
thu, song bién Igi nhuan mang nay kha méng ( <1%) nén khéng c6 déng gép dang ké dén Igi nhuan
chung ctia doanh nghiép. Bén canh d6, mang van tai — vén la hoat déng c6t 16i — ghi nhan muc lgi nhuan
g6p giam 4% YoY, cho thay ré tac dong tiéu cuc ti dién bién thi trudng va chi phi dau vao tang.

Bién lgi nhudn gép trong ky giam manh vé mic 13,2% so véi mirc 21,5% Q2/2024 ciing ky, ch( yéu do
két qua khéng tich cuc ctia mang van tai. Gia cudc thué tau quéc té ti€p tuc gidm sau so vai cung ky nam
ngoai, chliing tdi uéc tinh gia thué cac phan khuc Aframax, MR va Handymax véi muc giam lan lugt 8%,
10% va 14% so vGi dau nam va giam manh 33%, 32% va 34% so vé&i cung ky ndm 2024 - phan anh ro rét
chu ky ha nhiét cta gia cudc van tai bién tir viing cao 2023-2024 va tinh hinh kém kha quan cta thi trudng
van tai dau khi trong 9 thang dau ndm nay. Song ching téi ghi nhan da gidm ctia gia cudc van tai da
chiing lai khi gid cudc cé su hoi phuc so véi Q2 & phan khic tau Aframax (+6% QoQ) va tau MR, Haymax
chi gidm nhe 1% QoQ.

Bén canh do, chi phi khdu hao ting dang ké sau khi déi tau dugc mé rédng trong ndm 2024, cling gay ap
luc Ién bién lgi nhuan. Mac du PVT da dua vao khai thac thém 8 tau mdi, gitp téng tai trong déi tau tang
29% so véi cung ky, nhung déng gép tich cuc tir cac tau nay chua da dé bu ddp so véi phan suy giam &
bién lgi nhuan.

Chi phi quadn ly doanh nghiép giam ddng ké so véi ciing ky véi ty 1é chi phi SG&A/doanh thu gidm vé
muc 2,8% so vGi muc 3,5% cung ky cho thdy doanh nghiép dang téi da hda van hanh trong boi canh
nganh ha nhiét. Tuy nhién, phan Igi ich c§ déng khong kiém soat thap hon ky vong da phan nao gitp
giam nhe tac déng tiéu cuc Ién Igi nhuan rong hgp nhat trong ky.

Liy k& 9 thdng ddu ndm, PVT da ghi nhan doanh thu dat 11,6 nghin ty déng (+37% YoY) va LNST CBM
dat 772 ty déng (-13% YoY), tuong tng hoan thanh 112% va 112% k& hoach doanh thu va LNST doanh
nghiép dé ra, va so véi du phéng clia chung téi lan lugt dat 79% va 78%

Bang 3: KQKD Q3/2025 cua PVT (ty dong)

Q3-FY25 Q2-FY25+/-(QoQ) Q3-FY24 +/-(YoY) | 9T2025 9T2024 +/-(YoY) % K& hoach % Du phéng VDSC

Doanh thu 4.419 4.352 2% 2.934 51% 11.561 8.464 37% 112% 79%
Dich vu van tai 2.504 2.375 5% 2.320 8% 7.107 6.719 6%
Dich vu hang hai dau khi 143 150 -4% 154 -7% 447 460 -3%
Thuong mai 1.209 1.517 -20% 414 192% 3.003 1.120 168%
Dich vu khac 563 311 81% 45 1141% 1.004 160 528%
Loi nhuan gop 584 599 -2% 632 -8% 1.676 1.856 -10%
Dich vu van tai 529 498 6% 552 -4% 1.521 1.776 -14%
Dich vu hang hai dau khi 39 83 -53% 63 -38% 542 1.142 -53%
Thuong mai 5 4 24% 6 -8% 67 132 -50%
Dich vu khac 10 13 -24% 11 -10% 29 18 57%
Chi phi ban hang & quan ly 122 %  27% 103 18% 314 286 10%
Thu nhép tai chinh 90 83 9% 73 24% 240 201 19%
Chi phi tai chinh 142 143 -1% 103 37% 418 391 7%
L4i/16 tu LDLK 5 5 0% 2 137% 16 14 14%
Thu nhap khéac rong 43 13 238% 170 -75% 65 121 -47%

LNTT 436 436 0% 655 -33% 1.216 1.500 -19% 101% 79%
LNST 349 361 -3% 522 -33% 987 1.198 -18%

LNST CDM 263 294 -10% 365 -28% 772 883 -13% 112% 78%
EBITDA 971 1.022 -5% 933 4% 2.933 2.816 4%
EBIT 439 478 -8% 514 -14% 1314 1.555 -15%

Ngudn: PVT, CTCK Réng Viét
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Du bdo KQKD 2H/2025: Bién lgi nhuan gép du kién cdi thién nh& gia cuéc van tai dan héi phuc

Bang 4: Du phéng KQKD 2H/2025 cua PVT (Ty dong)

2H-FY25 +/- (QoQ) +/-(YoY) Giadinh

Chung t6i udc tinh doanh thu 2H/2025 cta PVT dat 7.489 ty déng (+19%
Doanh thu 8.620 5% 19%  YoY), dong luc tang trudng cha yéu dén tir mang van tai (+25% YoY), dat
5.813 ty dong. Cu thé nhu sau:

e Phan khuc van tai dau thé udc tinh tang 10% svck, dugc hé trg bai cac
hgp déng dai han néi dia va gia cudc van tai quoc té€ cé hoi phuc nhe (+3%
so vai Q2)

Van tai xdng dau thanh pham gidm 15% YoY véi gia cudc & nhém tau MR,
tau héa chat lan lugt gidm 27% va 13% YoY vugt mic déng gép thém tu
cac tau mai (+19% YoY).

Van tai LPG gidm nhe 5% YoY do gia cudc van tai ha nhiét -7% YoY. Song

Dich vu van tai 5.813 26% 25% i N . . o X
chiing t6i nhan thay gia cudc dang phuc héi dang ké: +4% so véi Q2 va
+13% so v6i dau nam 2025.
¢ Van tai hang rai la diém sang véi doanh thu tang 15% YoY, nhd déng gop
trong tai tu cac tau mai (+71% DWT), vugt qua anh hudng tiéu cuc tu gia
cudc giam 15-27% tly phan khic. Ngoai ra chiing t6i nhan thay gia cudc
van tai hang r&i & phan khic Supramax da cé hoi phuc nhe +6% so vai Q2
trudc dé.
Dich vu hang hai dau khi 423 39% 36%
Thuong mai 1.109 -38% 0%
Dich vu khac 145 -67% 0%
Chuing t6i udc tinh bién lgi nhuan clia PVT trong ntia cudi nam sé dat muic
Loi nhuan 96 1.281 17% 6% 16,8%, héi phuc so véi dau nam miuc 13,8% Q2/2025, nhd gia cudc van tai
o (] 0 N N x 2 ’ ~ Zit N N .
) e dang dan héi phuc. Song van & muc thap hon so véi cung ky 2H/2024 muic
19,2%.
Dich vu van tai 1.094 19% -9%
Dich vu hang hai dau khi 120 -14% -88%
Thuong mai 19 101% -85%
Dich vu khac 47 91% 242%
Chi phi ban hang va quan ly 413 90% 28%
Thu nhap tai chinh 106 -30% -39%
Chi phi tai chinh 283 2% 3%
L&i/16 tu LDLK 7 -38% 23%
LNTT 856 10% -16%
LNST 649 2% -18%
LNST CDM 465 -12% -22%
EBITDA 1.048 -47% -43%
EBIT 1.831 109% 107%

Nguén: CTCK Réng Viét
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Bang 7: Doanh thu du phéng theo tirng mang (Ty déng)

DOANH THU THUAN 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng doanh thu 7.460 9.048 9.556 11.812 15.762 16.743 17.336 17.678 17.793
Dich vu vén tai 5.467 6.782 7.665 8.981 10.548 11.523 12.109 12.444 12.553
Dich vu hang hai dau khi 1.079 1.161 709 718 726 732 738 745 751
Thuong mai 1.200 700 1.100 1.455 3.902 3.902 3.902 3.902 3.902
Khac 21 282 517 631 586 586 586 586 586
% tang trudng cung ky 2,4% 21,3% 5,6% 23,6% 33,4% 6,2% 3,5% 2,0% 0,7%
Dich vu van tai 17,9% 24,1% 13,0% 17.2% 15,4% 9,2% 5,1% 2,8% 0,9%
Dich vu hang hai dau khi -31,6% 7,7% -39,0% 1,4% -1,3% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Thuong mai 4,8% -41,7% 57,1% 32,3% 168,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Khéc 167,7% 1218,7% 83,1% 22,0% -7.1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
% téng doanh thu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Dich vu van tai 73,3% 75,0% 80,2% 76,0% 66,9% 68,8% 69,9% 70,4% 70,6%
Dich vu hang hai dau khi 14,5% 12,8% 7,4% 6,1% 4,6% 4,4% 4,3% 4,2% 4,2%
Thuong mai 16,1% 7,7% 11,5% 12,3% 24,8% 23,3% 22,5% 22,1% 21,9%
Khac 0,3% 3,1% 5,4% 5,3% 3,7% 3,5% 3,4% 3,3% 3,3%

Nguén: PVT, CTCK Rong Viét
Bang 8: Lgi nhuan gép du phéng theo mang (Ty déng)

LGI NHUAN GOP 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Téng lgi nhuan gop 1.238 1.657 1.838 2.445 2.395 2.602 2.735 2.802 2.830
Dich vu van tai 880 1277 1.560 2.079 2.024 2.228 2359 2424 2450
Dich vu hang hai dau khi 294 323 270 293 260 262 265 267 269
Thuong mai 12 1 2 15 39 39 39 39 39
Khac 7 48 42 78 72 72 72 72 72
Bién Igi nhuan gop 16,6% 18,3% 19,2% 20,7% 15,2% 15,5% 15,8% 15,9% 15,9%
Dich vu vén tai 16,1% 18,8% 20,3% 23,1% 19,2% 19,3% 19,5% 19,5% 19,5%
Dich vu hang hai dau khi 27,2% 27,8% 38,1% 40,8% 35,9% 35,9% 35,9% 35,9% 35,9%
Thuong mai 1,0% 0,2% 0,2% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Khac 33,1% 16,9% 8,1% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3%

Nguén: PVT, CTCK Rong Viét udc tinh
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PHU LUC 1 - CAC DOANH NGHIEP KINH DOANH TUGNG PONG V31 PVT

Trong bao cdo nay, ching t6i s&t dung 12 cdng ty cung cdp cac dich vu van tai dau khi cé6 mé hinh kinh
doanh tuong déng véi PVT lam tham chiéu cho viéc phan tich va du bao.

CTCP Van tai Bién Viét Nam (HOSE: VOS)

VOS dugc thanh 1ap ndam 1970. Hoat déng kinh doanh chinh ctia doanh nghiép bao gém véan tai dudng
bién va cac dich vu hang hai khac nhu: dai ky tau bién, dai ly van tai da phuong thic, huan luyén - dao
tao, cung Ung xuat khiu thuyén vién. VOS s& hitu déi tau 11 chiéc véi téng tai trong 358.101 DWT. Trong
dé, van tai hang rdi la mang kinh doanh c6t 16i clia doanh nghiép. Mat hang chuyén ch& cia VOS
bao gém gao, than, néng san, xi mang, clinker, phan bén, vat tu sat thép xuat khau cda Viét Nam va thé
gidi, dac biét 1a cdc nuéc Dong Nam A, Trung Bong va Chau Phi.

CTCP Van tai Xang dau VITACO (HOSE: VTO)

VTO dugc thanh [ap vao ndam 1975. Céng ty hoat ddng trong linh vuc kinh doanh van tai xdang dau dudng
bién, dich vu hang hai, dai ly tau bién. Doanh nghiép s& hitu d6i tau van chuyén xang dau véi téng trong
tai 143.239 DWT. Déi tau ven bién chiém khoang 40% thi phan van tai ndi dia toan quéc, tuong duong
vGi 66% thi phan van tai ctia Petrolimex.

CTCP Van tai Xang dau VIPCO (HOSE: VIP)

VIP dugc thanh 1ap ndm 1980. Hoat dong chinh cla cong ty la van tai xang dau vién duong va ven bién,
kinh doanh xang dau, kinh doanh bat dong san. Céng ty c6 ddi tau bién téng trong tai 180.000 DWT, la
mot trong s6 it doi tau bién van tai xang dau cla Viét Nam c6 tai trong 16n nhat, dugc chia lam 2 nhém
chuyén van tai tuyén quéc té va noi dia. VIP La thanh vién ctia PETROLIMEX, nén cong ty c6 san thi phan
I&n trong viéc van chuyén va kinh doanh xang dau cho chinh Téng céng ty.

Heung-A Shipping Co Ltd

Heung-A Line dugc thanh 1ap vao nam 1961. Hoat déng chinh clia cdng ty bao gém van tai container va
céac dich vu hau can khac nhu van tai dudng bo va giao nhan hang. Cong ty da phat trién thanh mot
trong nhing nha van chuyén container 16n nhat khu vuc néi A véi san lugng han 1,2 triéu TEU méi nam,
dac biét 1a dich vu van chuyén gitta Han Quéc va Nhat Ban. Ngoai dich vu vén tai container, cdng ty con
cung cap cac dich vu hau can toan dién nhu xép d& va giao nhan hang thong qua cac cong ty lién két.
KSS LINE Ltd

KSS Line Ltd. dugc thanh 1ap vao ndm 1969. La nha cung cap dich vu van tai bién cho khi ddu mé héa
I6ng va cac san pham hoa dau, hoat ddng ca noi dia va quéc té. Ddi tau cla cong ty bao gém 20 tau chd
khi, 5 tau ch& hoa chat, 2 tau chd diu va 4 tau LNG. KSS Line ndi bat trong viéc van chuyén khi dét va
hang hoéa hoéa chat, dic biét la trong khu vuc Chau A va thj trudng toan cau, déng thai chu trong vao céc
loai nang lugng than thién véi moi truong nhu LPG va amoniac.

Soechi Lines Tbk PT

SOECHI Lines dugc thanh [ap vao nam 1977. Hién nay, doanh nghiép cung cap giai phap mét clra va cac
dich vu tich hgp cho van chuyén dau, khi va héa chat, hién dang van hanh hon 30 tau véi téng cong suat
trén 1,6 triéu DWT, tU tau nhé (1.500 DWT) dén VLCC (308.000 DWT), bao phu cac tuyén dudng tu
Indonesia d&n Dong Nam A, An D6 va Trung Dong.

Malaysian Bulk Carriers Bhd

Maybulk Berhad dugc thanh 1ap nam 1988. Nganh nghé kinh doanh c6t 16i cia doanh nghiép la cung
cap dich vu van chuyén hang rdi khé ca trong nudc va qudc té. Cong ty chuyén chéd cac loai hang rai lén
nhu quang sat, than da va ngi céc, ciing véi hang rdi nho hon nhu duéng, than cdc va phan bén. Ngoai
dich vu van chuyén, Maybulk con cung cap méi gidi, van hanh va quan ly tau, ciing nhu cac dich vu van
chuyén khac. Doi tau ctia Maybulk bao gém tau chd hang rdi kho va tau chd dau san pham, dap ting nhu
cau van chuyén da dang cta khach hang.
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Cosco Shipping Energy Trans-H

Cosco Shipping Energy Transportation Co., Ltd. dugc thanh Iap vao nam 2016 tai Thugng Hai. Nganh
nghé kinh doanh chinh clia cong ty bao gém van chuyén dau va khi thién nhién héa 16ng (LNG) - dan
dau tai Trung Qudc, cing véi viéc cung cdp cac dich vu quan ly tau va giai phap van chuyén nang lugng
toan dién. Déi tau cla cong ty ding dau thé gidi v6i day du cac loai tau chd dau, bao gém ca tau chs
dau I6n (VLCC). Cosco Shipping Energy hién dang hoat dong trén thi trudng quéc té, dac biét la tai Trung
Qudc va cac khu vuc khac nhu Chau A, Chau Au va Bac My.

Japan Oil Transportation Co

Japan Oil Transportation Co., Ltd. la mét cong ty c6 tru s& tai Nhat Ban, chuyén van chuyén cac san pham
dau mo, khi p sudt cao va cac san phdm héa dau, cling nhu cho thué va thué container van chuyén.
Cong ty hoat ddng thong qua bén phan khuc kinh doanh chinh: van tai dau khi, sdn phdm hoéa chat,
container va van tai khi.

Prima Marine Pcl

Prima Marine Public Company Limited la mét cong ty c6 tru s& tai Thai Lan, chuyén cung cap dich vu
tron goi vé van chuyén va kho chira néi cho dau thé, san pham dau tinh ché va héa dau héa 16ng. Cac
hoat dong kinh doanh c6t 16i ciia doanh nghiép bao gém van tai dau va héa dau, kho chia néi, dich vu
tau ho trg ngoai khai va quan ly tau. Cong ty s& hitu doi tau chd dau vdi trong tai khéng qua 20.000 DWT
cho cac tuyén van chuyén noi dia, bao gém cac chuyén di thuong mai va gan bd dén céc cang trong
nudc va khu vuc lan can nhu Singapore, Viét Nam, va Malaysia. Mat hang chuyén ché cta cdng ty bao
g6m dau tho, cac sdn phdm dau tinh ché, va héa dau hoéa 1dng nhu benzen, diu diesel, va ethanol, phuc
vu cho nhu cdu trong nudc va quoc té.

Bang 14: Chi sé P/E, P/B trung binh (1an) ctia cdc doanh nghiép kinh doanh cung nganh

Quicgia Vénhéa t::::';(t)lz‘: EBITDA2023  Biéngdp Biénrong  P/E2023  P/B2023  EV/EBITDA

(Triéu USD) (Triéu USD) (Triéu USD) (%) (%) (lan) (lan) 2023 (lan)

SOCI IJ Equity Indonesia 74 170 51 22,7 53 22,7 0,2 51
MBC MK Equity Malaysia 70 28 13 21,2 38,7 21,2 0,6 N/A
044450 KP Equity Han Quéc 138 362 140 21,6 3,6 21,6 0,5 7,0
003280 KS Equity Han Quéc 275 126 31 259 20,7 259 3,6 16,0
1138 HK Equity Trung Quéc 6.731 3.094 1.247 29,6 15,3 29,6 0,2 8,8
9074 JP Equity Nhat Ban 60 261 39 11,0 3,5 11,0 0,4 1,9
PRM TB Equity Thai Lan 614 233 113 35,1 26,3 35,1 1,1 4,4
MVN VN Equity Viét Nam 2.213 538 106 18,8 9,1 18,8 2,3 8,7
PJT VN Equity Viét Nam 10 30 4 9,0 2,6 9,0 0,8 2,9
VTO VN Equity Viét Nam 45 45 14 184 7,0 18,4 0,6 0,9
SIP VN Equity Viét Nam 711 280 49 13,9 13,9 13,9 3,2 84
Trung binh 5 ndm nganh Van tai dau khi 10,6x 1,2x 7,5x
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Bang 15: So sanh cac chi tiéu tai chinh cia PVT va cac doanh nghiép ciing nganh

Cchivew | 208 | 2015 | 2000 | 2021 | 2022 2023 Trung i nganh |

Ty trong 15% 15% 15% 15% 20% 20%
SO NGAY PHAI THU
PVT 35,50 35,14 35,30 46,19 39,82 32,87 37,36
Trung binh 41,86 38,53 40,56 35,77 33,22 27,24 35,60
Trung vi 36,07 26,74 35,22 26,95 22,65 28,18 28,91
SO NGAY PHAI TRA
PVT 40,95 38,44 36,17 38,15 36,58 37,73 37,92
Trung binh 41,02 32,23 33,96 35,28 32,29 24,33 32,70
Trung vi 25,86 24,37 28,79 25,55 22,68 19,60 24,14
SO NGAY TGN KHO
PVT 6,99 7,73 7,00 7,46 7,93 9,74 7,91
Trung binh 26,42 26,75 27,50 26,01 26,20 22,94 25,83
Trung vi 24,92 27,50 28,66 25,95 28,12 24,57 26,59
BIEN LGOI NHUAN GOP %
PVT 14% 15% 15% 17% 18% 19% 17%
Trung binh 23% 23% 22% 22% 25% 11% 21%
Trung vi 15% 17% 18% 23% 22% 8% 17%
BIEN LGOI NHUAN RONG %
PVT 9% 9% 9% 9% 9% 10% 9%
Trung binh 13% 2% 9% 17% 17% 7% 11%
Trung vi 6% 5%  12%  13% 1% 4% 8%
ROE %
PVT 16% 16% 14% 12% 14% 14% 14%
Trung binh 5% -1% -5% 19% 15% 4% 6%
Trung vi 5% 6% 6%  13%  13% 3% 8%
ROA %
PVT 7% 7% 6% 6% 6% 6% 6%
Trung binh 4% 2% 3% 8% 7% 3% 4%
Trung vi 3% 2% 4% 6% 4% 2% 4%
TY LE CHIA C6 TUC
PVT 7% 6% 3% 4% 5% 1% 4%
Trung binh 4% 4% 4% 4% 7% 2% 4%
Trung vi 2% 2% 3% 4% 4% 2% 3%
P/E
PVT 6,23 6,64 6,66 12,19 8,63 9,23 8,33
Trung binh 19,48 9,39 7,75 8,60 9,84 9,24 10,60
Trung vi 11,16 8,47 6,66 7,21 9,12 8,99 8,65
P/B
PVT 0,95 0,99 0,87 1,47 1,16 1,24 1,12
Trung binh 1,28 1,06 1,36 1,14 1,27 0,50 1,08
Trung vi 0,68 0,56 0,56 0,76 0,73 0,47 0,62
EV/EBITDA
PVT 4,05 4,04 3,00 5,18 343 4,41 4,01
Trung binh 10,39 9,38 13,17 5,06 5,98 3,24 7,54
Trung vi 10,70 9,45 7,84 5,29 4,43 2,27 6,33
Nguén: Bloomberg, CTCK Rong Viét
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Ty dong Ty dong
KQ HPKD 2023A 2024A 2025F 2026F Bdng CDKT 2023A 2024A 2025F 2026F
Doanh thu thuéan 9.556 11.812 15.762 16.743 Tién 979 1.152 1.548 1.644
Gia vén 7.717 9.368 13.366 14.141 Pau tungdn han 3.486 3.357 2.330 1.833
Lai gop 1.838 2.445 2.395 2.602 Khoan phai thu 1.194 1.388 1.866 1.982
Chi phi ban hang & quan ly 423 505 630 670 Hang tén kho 233 331 476 504
Thu nhap tu HDTC 371 309 262 238 Tai san ngan han khac 405 496 666 708
Chi phi tai chinh 466 576 560 477 Tai san ¢6 dinh hitu hinh 10.091 12.069 13.789 14.307
Lgi nhuan khac 202 182 180 180 Tai s&n ¢ dinh vo hinh 2 2 0 0
L&i/16 tu LDLK 26 17 17 17 Pau tu dai han 201 213 213 214
Lgi nhuan trudc thué 1.549 1.871 1.665 1.891 Tai san dai han khac 899 879 1.112 1.182
Thué& TNDN 327 399 355 403 Téng tai san 17.490 19.889 22.001 22.374
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 249 378 335 381 Tién hang phai tra & ting trudc 794 873 1.256 1.329
Lgi nhuan sau thué 972  1.095 974 1.106 Vay va ng ngan han 1.388 1.434 0 0
EBIT 1415 1.939 1.765 1.932 Céc khoan phai tra khac 1.210 1.353 1.818 1.931
EBITDA 2.769 3.738 3.641 3.894 Vay va ng dai han 4.540 5.376 5.045 4.009
% Khoan phai trd ngan han khac 527 379 509 541
CHi SO TAI CHINH 2023A 2024A 2025F 2026F Téng ng 8460 9.497 8627 7.810
Tang trudng (%) Vén dau tu clia CSH 3.237 3.560 4.700 4.700
Doanh thu 56% 23,6% 334% @ 62% C6 phiéu quy 0 0 0 0
Lgi nhuan HDKD 143%  350%  -2,6% 6,9% Lgi nhuan gitt lai 1.837 1.974 2732 3.358
EBITDA 15,3% 37,0% -9,0% 9,5% Cac nguén quy khac 1.738 2.184 2.934 3.117
Lgi nhuan sau thué 129%  12,6% -11,0%  13,6% TONG VON 6.811 7.720 10366 11.175
Téng tai san 22,7% 13,7% 10,6% 1,7% Lgi ich c¢6 dong thiéu s6 2.220 2.672 3.007 3.388
Vén chl sé hitu 135% 134% 34,3% 7,8%
Kha nang sinh lgi (%)
LN gép/Doanh thu 192%  20,7% 152% 15,5%
EBITDA/Doanh thu 29,0% 31,6% 23,1% 23,3% Chi sé dinh gid 2023A 2024A 2025F 2026F
EBI/DoanhThu 148% 164% 11,2% 11,5% EPS (d6ng) 3.005 3.071 2.095 2.355
LNST/Doanh thu 10,2% 9,3% 6,2% 6,6% P/E (x) 9,35 9,01 8,45 7,52
ROA 5,6% 5,5% 4,4% 4,9% BV (d6ng) 21.044 21.685 21.624 23.343
ROE 14,3% 14,2% 9,4% 9,9% P/B (x) 1,26 1,28 0,82 0,76
Hiéu qua hoat déng
Vong quay kh. phai thu 8,0 8,5 84 8,4
Véng quay HTK 33,2 28,3 28,1 28,1 MO HINH BINH GIA Gid Ty trong Binh quadn
Vong quay kh. phai thu 9,7 10,7 10,6 10,6 DCF 21.100 50%
Kha nang thanh toan EV/EBITDA 19.500 50%
Hién hanh 2,9 2,9 5,5 5,0 Gia muc tiéu (déng) 100% 20.300
Nhanh 2,8 2,8 51 4,6
CAu tric tai chinh (%) LICH SU'DINH GIA GIA KHUYEN NGHI THOI HAN
Téng Ng / VCSH 87,0% 882% 48,7% 35,9% 03/2025 25.750 MUA 1 ndm
Vay ngan han/VCSH 204%  18,6% 0,0% 0,0% 06/2025 19.900 TICH LOY 1 ndm
No dai han / VCSH 66,7%  69,6% 48,7% 35,9% 11/2025 20.300 TICH LOY 1 ndm
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BAO CAO CONGTY

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mot goc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo
dugc 1ap trén ca s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh doanh dua trén nhing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp ly cta
c6 phiéu tai thai diém phan tich. Ching t6i da cd gdng chuyén tai ddy du nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cio nay. Nha dau
tu mong mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui 1dng lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé tro khach hang cda ching téi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén Nghi MUA TICH LOY GIAM TY TRONG BAN

Téng muic sinh 16i bao gém c6 tuc trong 12 thang >20% 5% dén 20% -20% dén -5% <-20%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2006, dugc phép thuc hién ddy dd cac nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh,
bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC da mé rong mang ludi hoat ddng dén céc thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh
phan ¢ déng chién lugc ciing la d&i tac I6n nhu Eximbank, CTCP Quén Ly Quy Viét Long,... cing doi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC ¢é tiém lyc
vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing sdn phdm - dich vu pht hgp va hiéu qua. Bac biét, VDSC la mét trong s6 it cac cong ty chiing khoéan
d4u tién quan tdm phat trién doi ng phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac béo cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

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

TRUNG TAM PHAN TiCH

Nguyén Thi Phuong Lam D6 Thanh Tung D6 Thach Lam Lé Tu Quéc Hung Nguyén Bao Hung
Gidm déc Phén tich Phé phong Phé phong Phé phong Trudng bé phdn
lam.ntp@vdsc.com.vn tung.dt@vdsc.com.vn lam.dt@vdsc.com.vn hung.ltg@vdsc.com.vn hung.nb@vdsc.com.vn
+84 28 6299 2006 (1313) +84 28 6299 2006 (1521) +84 28 6299 2006 (1524) + 84 28 6299 2006 (1530) +84 28 6299 2006 (1526)
e Ngan hang e BDS dandung e Chién lugc Thi trudng e Banlé
e Vat liéu xay dung e Kinhtévimo e Ot6&Phutung
e BDS Khu cong nghiép e Tiéudung
Tran Thi Ngoc Ha Lé Huynh Huong Cao Ngoc Quén Lé Ngoc Hién V6 Nguyén Vii Toan
Tro ly Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phan tich
ha.tth@vdsc.com.vn huong.lh@vdsc.com.vn quan.cn@vdsc.com.vn hien.In@vdsc.comvn toan.vnv@vdsc.com.vn
+84 2862992006 (1526) +84 286299 2006 (1524) +84 28 6299 2006 (2223) + 84 28 6299 2006 (1524) +84 2862992006 (1530)
e Dau khi e Cang bién o Thay san * Kinht€vimd
e Hang khong e Phan bon
e Dét may

Phan Thi Phuong Thao

Nguyén Buic Chinh

Tran Thai Duong

Nguyén Thi Quynh Giao

T6 Hanh Trang

Tro ly Phdn tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phdn tich Chuyén vién Phan tich Chuyén vién Phdn tich
thao.ptp@vdsc.com.vn chinh1.nd@vdsc.com.vn duong.th@vdsc.com.vn giao.ntq@vdsc.com.vn trang.th@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006 (1526) + 84 286299 2006 (1530) + 84 286299 2006 + 84 28 6299 2006 + 84 286299 2006

e Tiénich cong cong e Vatliéu xay dung (1530) e Ngan hang

Tran Ngoc Lan Anh
Chuyén vién Phan tich
anh.tnl@vdsc.com.vn
+ 84 28 6299 2006

e Banlé

e BDS dandung
e BDS Khu cong nghiép
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MANG LUGOI HOAT PONG

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

© (+84)2862992006 @ info@vdsc.comvn
@ wwwvdsccomvn  MST 0304734965

CHINHANH HA NOI
Tang 10, Téa nha Eurowindow
02T6n That Tung, P. Kim Lién, Q. éng Pa, Ha Néi

© (+84) 24 6288 2006
G (+84) 24 6288 2008

CHI NHANH NHA TRANG

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

© (+84) 2583820006

G (+84) 2583820008

CHINHANH CANTHO
Tang 8, Toa nha Sacombank

95-97-99 V6 Van Tan, P.Tan An, Q. Ninh Kiéu, Can Tho
© (+84)2923817578

@ (+84) 2923818387
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CHINHANH VONG TAU
Téng 2 VCCI Building, s6 155 Nguyén Théi Hoc,
P.7, Thanh phé Viang Tau, Tinh Ba Ria - Ving Tau
© (+84)254777 2006

CHINHANH BINH DUONG
Tang 3 Becamex Tower, s6 230 Dai 16 Binh Duong,
P. Phti Hoa, TP. Thi Dau Mét, tinh Binh Duong

© (+84) 274777 2006

CHINHANH DONG NAI
Téng 8 Toa nha TTC Plaza, s6 53-55 V6 Thi Sau,
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© (+84) 251777 2006

(@

Ha Noi

g NhaTrang

Binh Duong gég
ol Déng Nai
3 Bani

@ ia Ving Tau
(&)

TP.HG Chi Minh
CinTho

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

GIAI THUGNG GLOBAL BANKING & FINANCE

Ban bao cdo nay dugc chudn bj 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. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khang tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
dé&i khong chiu trach nhiém déi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hoac tiing phan thong tin hay y kién
nao cla ban béo cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mot phan thu nhap nao ctia ngusi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhiing ngudn ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi 6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khéng cén béo cao trudc. Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn cGa Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac sta d6i trong bat ky
trudng hgp nao ma khéng cé su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat, Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2025.
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