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Biéu d6 1: Bién déng gid c6 phiéu VIP & VNIndex
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Théng tin giao dich 03/07/2025

Gia dong ctra (VNB/cp) 12.550
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/cp) 15.300
Gia thap nhat 52 tuan (VNB/cp) 11.207
Sé lwong CP niém yét (Triéu cp) 68,5
S6 lwong CP lwu hanh (Triéu cp) 68,5
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 234.756
Ty & s& hiru nwéc ngoai (%) 0.00
Vén héa (ty VND) 862
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 15
P/E Trailing 12 thang 8,6

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP Van tai Xang dau VIPCO
Tang 1,2,3, Tda nha Hang Hai Lién

Dia chi Minh, sb 802 Lé Héng Phong,
P.Thanh T6, Hai An, TP Hai Phong

HBKD chinh Van tai bién

Chi phi chinh Ch| phl’.khé’u h?o, .(A:hi phi thuyén
vién, chi phi nhién liéu

Rii ro chinh B.it’"én d’()ng chi phi nhién liéu va
gia cuoc

Co cau c6 dong (%)

Tbng cong ty Van tai thay Petrolimex 51%

Cac Quy dau tw 11,5%

CTCP Tap doan Macstar 5%

Téng CTCP Bé&o hiém Petrolimex 4,8%

Khéc 27,7%

Gia hién tai: 12.550 VND/cp Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 15.400 VND/cp MUA
Tang/(Giam): +22,7%

MO RONG CONG SUAT bOI TAU

LA DONG LUC TANG TRWONG MANG VAN TAI

Chung t6i tién hanh dinh gia 1an dau c6 phiéu CTCP Van tai Xang dau
VIPCO (HSX: VIP). Bang phwong phap chiét khau dong tién tw do,
chung t6i xac dinh mc gia muc tiéu cta cb phiéu VIP 1a 15.400
dong/cp, cao hon 22,7% so v&i mic gia déng clra tai ngay
03/07/2025. Do d6, chiing tdi khuyén nghi MUA déi véi cé phiéu VIP
dwa trén trién vong dau tw va két qua dinh gia (Chi tié).

TRIEN VONG DAU TV (Chi tiét)

Nam 2025, chiing t6i dw phéng doanh thu va Ii nhuan sau thué
cua VIP lan lwot dat 541,9 ty dong (-5% YoY & 94,1% KH2025) va
76,3 ty dong (-18% YoY & 87,5% KH2025) do:

> Du bdo gia cwéc giam 5,5% YoY do ngudn cung ddi tau thé gidi
vwot nhu cau.

> Chi phi kh&u hao tdng 17% YoY do hoan thanh dau tw tau méi
va dwa vao hoat ddng cubi nam.

Giai doan 2025 - 2028, doanh thu ky vong tang trwwéng CAGR
bang 9,7%/n&m, bién lgi nhuan gop trung binh dat 25,1% (+6,6
dpt so v&i giai doan 2019 - 2024). Pong lwc tang trwdng dén tir
cac trién vong sau day.

» Theo dw bao clia Bo Cong Thwong, giai doan 2025 — 2030, tbc
do tang trwdng tiéu thu xang dau Viét Nam dat 4,0 - 4,5%/nam,
cao hon mirc tang trwdng 1,7%/nam cta ngudn cung nodi dia.
Qua dé, VIP cé co s& dé hwéng loi tir tang trwdng nhu cau tiéu
thu xéng dau nhap khau nh& ngudn hang dam bao béi cong ty
me, cling mrc gia cwéc duy tri 6n dinh.

> Viéc hoan tat dau tw di tau vao cubi ndm 2025 sé gilp cong suéat
van tai cha VIP dat 200.727 DWT, tang 33,2% so v&i cdng suét
hién tai, tao dw dia tang trwdng cho mang van tai.

YEU TO THEO DOI / RUI RO (Chi tiét)

> Bién déng chi phinhién liéu dau vao: Chi phi nhién liéu chiém
5% — 25% gia von, 1a chi phi bién dong nhat ca mang van tai.
Khi ty trong thué tau dinh hant ctia cong ty me gidm, VIP di mat
rdi ro bién déng gia nhién liéu dau vao nhiéu hon do gidm ty trong
chia sé chi phi nhién liéu. Nam 2025, ching t6i danh gia rai ro
nay & muc thap.

> Bién dong gia cwéc van tai bién: Cudc van tai bién bj anh
hwéng b&i nhiéu yéu té khé dw doan nhw tinh hinh kinh té, chinh
tri trong khu vie, thoi tiét, mua vu,... Nam 2025, chung t6i danh
gia rdi ro nay tac dong dén VIP & murc thap.

1 Hinh thirc thué tau dinh han 1a mét loai hop ddng thué tau ma ngwdi thué tau sé thué toan bd con tau trong mét khoang thoi gian
nhét dinh (vi du: 6 thang, 1 ndm, 2 nam...) dé str dung vao muc dich kinh doanh cia minh.
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A. TONG QUAN DOANH NGHIEP
I. Lich str hinh thanh

1980: Bd Cong Thuwong thanh lap Cong ty Van tai Xang dau dudng thiy
| trwe thudc Tdng Coéng ty Xang dau Viét Nam, tién than cia CTCP Van
tai Xang dau VIPCO ngay nay.
2005: B6 Cong Thwong chuyén déi Coéng ty Van tai Xang dau dwdng thay
| thanh CTCP Van tai X&ng dau VIPCO.
Chinh thirc hoat ddng theo mé hinh cong ty cb phan.
2006: Niém yét trén San HOSE. Vén diéu & dat 351 ty dong.
2007 - 2016: Lién tuc tdng vdn diéu lé théng qua phat hanh ¢ phiéu dé
dau tw tau. Von diéu 18 dat 684,7 ty dong. PETROLIMEX
2020 - 2025: Tien hanh thanh ly cac tau qua tudi va dau tw thém 1 tau ché
xang dau thanh pham dé thay thé. béi tau dat tong trong tai 150.527 DWT
V@i tOng sO lvgng 4 tau xang dau thanh pham.

Il. Co cau cd dong

Biéu db 2: Co’ cdu cb déng VIP ngay 03/07/2025 Co cau cb dong cua VIP ¢6 dic véi c6 dong
Ién nhat 1a Téng céng ty Van tai thay

Téng cong ty Van tai thay Petrolimex Petrolimex cé ty & s& hiru 1a 51%. Tdng cong

27,7% Ao A ty Van tai thay Petrolimex (PG Tanker) la céng

= Cac Quy dau tw . N . . N o
ty con ctia Tap doan Xang dau Viét Nam (PLX).
51,0% CTCP Tap doan Macstar

4’8%( ' R _ PLX ném gt 100% c6 phan clia PG Tanker.
6 oo * Tong CTCP Bao hiem Petrolimex Cac quy dau tw chiém 11,5%. CTCP Tap doan
150% Khac Macstar chiém 5%. Téng CTCP B&o hiém

Petrolimex chiém 4,8%, va cac cb déng khac

Nguon: VIP  opi&m 27 706,

PG Tanker phu trach hoat dong van tai xang dau dwéng thiy cho cong ty me 1a PLX. PG Tanker gém céac cong ty
con hoat ddng trong mang van tai dweng thdy nhw VIP (CTCP Van tai Xang dau VIPCO), VTO (CTCP Van tai X&ng
dau VITACO), PJT (CTCP Van tai Xang diu Buong thiy Petrolimex), PTS (CTCP Van tai va Dich vu Petrolimex
Hai Phong). Trong chudi cung (rng xang dau dwdng thay cta PLX, d& van chuyén xang dau téi cac kho dau méi,
céac cong ty con ctia PG Tanker van chuyén (1) xang dau nhap khau tir cac qudc gia Chau A, théng qua cac tuyén
vién dwong (VIP, VTO) va (2) van chuyén xang dau néi dia tlr 2 Nha may loc ddu Dung Quét va Nghi Son, théng
qua cac tuyén ven bién (VTO, VIP, PJT, PTS). Bdng thoi, cac cong ty con ciing phu trach phan phéi xéng dau ti
kho dau méi dén cac dai ly va khach hang ctia PLX, théng qua khai thac cac tuyén dwdng séng (PJT, PTS).

Biéu d6 3: Chubi cung rng xing dau dwong thay caa PLX

San pham dau vao

Tuyén vién dwong:

Xang dau nhap khau
o VIP, VTO Kho dau méi
//. 2\ Tuvén ven bidn: xang dau cta
N VTO, VIP, PJT, PTS PLX
Tong trong tai 516.000 DWT:
Xang dau néi dia 9 tau vién duong trong tai vén dwdna sdna:
g 410.000 DWT Tu ve f:o g song:
- 15 tau ven bién trong tai PJT, PTS
91.000 DWT -
PETROVIETNAM - 16 tau séng trong tai Phan phéi t&i cac
BSR Nser 15.000 DWT dai Iy, khach hang

Nguén: PG Tanker, FPTS téng hop
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ll. Co’ cau té chirc

VIP cé 2 coéng ty con va 1 cong ty lién két. Cac cong ty hd tro hoat déng kinh doanh ctia céng ty me théng qua
viéc cung &ng thuyén vién va cung cap céc dich vu dai ly, méi gi¢i hang hai.

Bang 1: Danh séach cac céng ty con va céng ty lién két cia VIP

Tén cong ty Ty Ié s& hivu Nganh nghé kinh doanh

Kinh doanh xang dau

Céng ty TNHH mét thanh vién VIPCO Ha Long 100% . ..
Dai ly, méi gi¢i hang hai

Cong ty TNHH mét thanh vién Thuyén vién VIPCO 100% Cho thué thuyén vién

CTCP Van tai Hoéa dau VP 45,1% Van tai xang dau

Nguén: VIP
IV. Mang kinh doanh chinh

VIP kinh doanh trong linh vwc logistics, tap  Biéu dé 4: Co’ ciu doanh thu cda VIP giai doan 2020 - 2024

trung vao hai mang la dich vu van tai xang dau 1.000 -

dl:rb’ng bién va:l kinh doanh thwong mai xang 250 |

dau thanh pham, véi ty trong doanh thu trong o . .

nam 2024 1an luot 1a 87% va 10%. '§ 500 T = B
Ngoai ra, VIP ciling c6 hoat déng kinh doanh T a0 |

nhi*rng mang khac nhw lam dai ly méi giéi hang 0

hai, cho thué thuyén vién, bat dong san,... nhung 2020 2021 2022 2023 2024

Vi tbng ty trong thap, chi 3% trén doanh thu cla Vantai ®mThuong mai = Khéc

doanh nghiép. Nguén: VIP

B. TONG QUAN MANG VAN TAI XANG DAU DUONG BIEN

Chuéi gia tri nganh van tai xing dau

Chuéi gia tri nganh van tai xang dau ndm & ha ngudn ctia chudi cung ng nganh dau khi. Chudi gia tri nganh van
tai xang dau gém 4 khau, bat dau tir khau loc/héa diu & cac nha may loc diu cho dén khau cudi ciing 1a phan phi
ban 1&/ban buén ra thi trwdng. Do VIP ndm & khau van chuyén xang dau thanh pham cua chubi gia tri, ching
t6i sé tap trung phan tich mang nay.

Biéu d6 5: Chuéi gia tri nganh van tai xang dau

@ -
- VIP

2]

Van chuyén
dwdng bién

T mm mm mm mm omm mm Em o = o

Loc dau tho
)
Nguén: FPTS téng hop
I.  D6i tau van tai xang dau dwong bién Viét Nam tap trung phan khac khach hang néi dia do
dwoc bao ho

Doi tau van tai xang dau dwong bién Viét Nam cé tbng cong suat dat 1,84 triéu DWT (chiém 15% téng cong suét
doi tau van tai bién Viét Nam), véi tong sb lwong 135 tau. Co ciu ddi tau van tai xang dau dwdng bién Viét Nam

A
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kha c6 d&c, trong do, dirng dau la cac doi tau ciia PG Tanker (thudc Tap doan X&ng dau Petrolimex), PVTrans
(thudc Tap doan DAu khi Viét Nam) va VOSCO (thudc Tdng CTCP Hang hai Viét Nam), chiém tbng 50% cdng suét
toan nganh, 31% cong suét toan nganh thudc vé cac doanh nghiép nhé 1&.

Biéu d6 6: Déi tau van tai xang dau dwong bién Viét Nam Biéu d6 7: Co céu thi trirong khai thdc theo sé

(2024) lwong tau (2024)
600.000
Khai thac
KH quoc té;
450.000
19%
'_
< 300.000 |
()
150.000 |
0 " " " Khai thac
G o8 (P (WP © Koo e
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Nguén: FPTS téng hop
Doi tau van tai xang dau dwong bién Viét Nam tap trung phan khac khach hang néi dia do dworc bao ho

Doi tau van tai xang dau dwdng bién Viét Nam tap trung khai thac phan khac khach hang néi dia, chiém 81% tdng
s6 lwong tau.

Co c4u thj phan theo phan khiic khach hang ndi dia c6 Biéu dé 8: Thj phan van tai xdng dau dwong bién
dac véi thi phan chd yéu dén tiv cac doi tau thudc Tap Viét Nam theo khach hang néi dia (2024)

doan Xang dau Viét Nam (PLX), Tap doan Dau khi Viét Khac

Nam (PVN). Trong do, doi tau PG Tanker (cong ty con 21%

cﬂa, PLX) va PV Trans (ccf)ng ty con ciia PVN) Ian lwot G Tanker
chiém 49% va 30% thi phan nganh. 49%
Céc doi tau nay duoc cong ty me bao ho vé n,gué“)n hang T

san cd va gia cwdc on dinh, giup co lgi thé khai thac 30%

hop déng dinh han van chuyén. Ngudn: FPTS téng hop
DPdng thoi, cac doi tau dwoc bao hd van chuyén xdng dau noi dia. Theo Piéu 8, B6 ludt Hang héi Viét Nam ndm
2015 quy dinh hang héa ndi dia bang duwdng bién phai dwoc chuyén ché bang tau bién Viét Nam. Chinh vi vay, cac
tau ven bién Viét Nam khi van chuyén xang dau noi dia khdng phai chiu ap lwc canh tranh véi hang tau nwéc ngoai.

Ngoai thi tridrng ndi dia, cac doanh nghiép van tai bién Viét Nam néi chung ciing c6 tham gia thi truéng quéc té noi
A. V&i doi tau quy mo Ién, doanh nghiép van tai bién nhw PV Trans cé co s& dé dinh hwéng ngay cang mé rong
phat trién tai thj trwéng quéc té. Con PG Tanker, du s& hiru doi tau quy mé Ién, nhung do tap trung van chuyén
xang dau cho PLX - dau méi x&ng dau thi phan I&n nhat Viét Nam, nén chi yéu tap trung van tai cho cong ty me,
gan nhu khéng khai thac thi trwérng bén ngoai.

Il. Nguén cung tau toan cau ting manh, tao ap lwc giam gia tau va gia cwéc van tai

1. Nguén cung tang trwéng manh trong cac nam téi, tir két qua cha hoat déong dau tw manh mé caa
cac hang tau tw giai doan 2022 - 2024

Nguén cung tau tang trwdng manh do cac hang tau ddy manh dau tw tir giai doan nam 2022 — 2024. Cu thé, giai
doan nay chirng kién cac b4t 6n chinh tri nhw Chién tranh Nga — Ukraine, mau thuan tai Bién D4, la tac nhan khién
nhidéu hang tau thay déi hanh trinh, [am quang dwong van chuyén xa hon, dan dén thoi gian van chuyén dai hon
va chi phi van hanh ciing nhw chi phi nhién liéu tang I&n. Qua dé 1a dong lwc tang trwdng nhu cau cla thi trudng
van tai, khién gia cwdc van tai leo thang. Cu thé, chi sé gia cwdc tau ché dau sach Baltic (BCTI) trong ndm 2022
da tang gap 2,5 lan so v&i dau nam 2021. Nhe vay, cac hang tau ghi nhan mirc ting trwdng manh vé lgi nhuan va
day manh tai dau tw doi tau véi ky vong gia cwéde, cling nhw nhu ciu van chuyén neo cao, duy tri cho t¢i cac ndm
sau. Ngudn cung doi tau trong 2 n&m t6i dy béo sé tang binh quan 5%/nam, cao hon mirc 4,3%/nam cla giai doan
nam 2015 — 2020 va 1,5% cua nam 2024.

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 4



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

' 'O FPT Securities HSX:VIP

Trong khi d8, nhu cau tau ché xang dau thanh phdm dw bao yéu di vao giai doan ndm 2025 - 2026 vé&i ky vong dinh
tuyén qua Bién D6 va Kénh dao Suez tré lai binh thwdng. Qua dé, ngudn cung tau ché xiang dau thanh pham
dwoc dw bao dw thira so vé&i nhu cau, tao ap lwc giam gia tau.

Biéu d6 9: Tang trwong cung, cau thi trwong van téi  Biéu db 10: Chi sé gia cwéc Baltic Clean Tanker

xdng dau toan cau (BCTI
245 - S 7% 2.500 ¢
A\ 2.000 |
g \ 1.500 |
2123 t \ 14% 1000 }
@
= \ 500
\ 0.5% 0 T T T T
0 - - -0% CEFESERESEREESEREESZSE
2022 2023 2024  2025F  2026F . T . T . T T
Quy mé d6i tau (trai) Cung — e=Ciu 2021 2022 2023 2024 2025
Nguén: BIMCO, CLARKSON, UNCTAD, téng hop Nguén: Investing

Theo chiing tdi, trong béi canh cing thing dia chinh tri tiép dién, thay d6i nhu cau van la yéu t6 chinh dan
dat thj trwong thong qua sw thay d6i quang dwong van chuyén trung binh va chi phi van chuyén. Két hop
v&i tinh hinh ngudn cung (Pi tau, hoat ddng mualban,...), qua dé tac dong thay doi gia cwéc van tai.

2. Giatau dw béo hanhiét

Theo Héi débng Hang hai Baltic va Quéc té, gia tau cii dw bao giam nhe trong nam 2025 va tiép tuc giam ré
rét hon trong nam 2026, ching téi wéc tinh mirc giam trong ngwéng tir 5,5% dén 6,5% twong (rng mirc
giam ctia nhu cau dw bao, do ngudn cung dw kién ting tredng tré lai trong nhirng nam t&i khi lwong hang
giao tir s6 dit hang hién tai bat dau tang. Cu thé, lwong hang giao tau dau thanh phdm dv kién Ién mic cao
nhét trong 16 nam (+256% YoY). 75% sb tau dw kién giao vao nam 2025 da duoc ky hop ddng trong hai ndm qua.
Trong d6, phan khuc tau MR va LR2 duoc dw bao chirng kién murc tang trwdng I&n nhat trong nhém tau xang dau
thanh pham, lan lwot tang trudng 10,7% va 22,5% YoY. Xu hwéng nay dén tir (1) tdng trwdng kinh té toan cau tap
trung vao Chau A va (2) s&n phadm x&ng dau tir Nga bi cdm van (Phu luc 1).

D6i v&i thi trwdng tau phan khic MR, nhu cau dwoc dw bao sé tang trwéng vira phai & mirc 2,7%, tuy nhién
van thap hon mirc tang trwédng ngudn cung dodi tau la 5,6%, day la ngudn dong lwc giup ha nhiét gia tau va
la co s& cho trién vong VIP c6 kha ning cao dau tw dwoc tau m&i phan khic MR cudi nam 2025.

Biéu dé 11: Giao tau xdng dau thanh phdm déng méi Biéu do 12: Thj phan téng trwéng tip trung phén

(Newbuild) ting dét bién trong ndm 2025 khuc MR va LR2 giai doan nam 2025 - 2026
18 300%
256%
E 12 200% MR
2 5 I I 100% LR2 41%
0
HINTHTT
= 2/ /a1 /A 0%
-6 N o A 9 N & -100%
S N N N N N 9 & )
D R S, S LR1
. 9%
mmmm Trong tai toan phan (trai) Tang trwdng (phai)

Nguén: BIMCO, CLARKSON, UNCTAD
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3. Gia cwéc van chuyén (Time Charter/ SPOT) ky vong giam

Twong tw gia tau cii, gia cwéc van chuyén trong Biéu dé 13: Gia cwérc tau ché xdang dau thanh pham
nim 2025 ciing dw bao giam nhe va nam 2026 tié¢p  dw bdo giam nhe trong nam 2025
tuc giam ré rét hon déi véi tau xdng dau thanh  35.000

pham, v&i gia dinh (1) dinh tuyén qua Kénh dao /N"\*‘s;.
Suez va Bién D6 tré lai binh thwong khién quang  17.500 f o A il

dwong van chuyén trung binh giam va (2) déi tau
thé gi&i tang trwdng manh. Mc gidm gia cwdc wdc Mool e oo ol ool s otons
tinh ndm trong ngwéng tr 5,5% dén 6,5%. Gia cudc - { g ( g ( FEE { TEE { TEE
tau cé thé gidm nhwng van cao hon mirc trung binh 2019 | 2020 2021 2022 2023 | 2024 2025
giai doan cac nam trudc 2022 do cac bat 6n vé van € 8
dé dia chinh tri trén thé gi¢i van dang tiép dién. Ngudn: Bloomberg
Chung téi danh gia rui ro bién déng gia cwéc it tac dong dén VIP hon so véi thi trwdng, véi ky vong doi tau
dwoc thué dinh han tir cong ty me véi gia cwéc va ngudn hang 6n dinh.

USD/ngay
o
T9
T4
T10
T4
T10
T7

R Handysiz trwéc 2022

lll. San lwong tiéu thu xdng dau Viét Nam cai thién, dan té&i gia ting nhu cau van chuyén va
kinh doanh xang dau thwong mai

B6 Cong Thwong dw bao san lwong tiéu thy Biéu d6 14: San lwgng tiéu thy xang dau Viét Nam

xang dau trong nam 2025 tang trén 8% so voi — 30 89 7% 9%
TH2024. San lvgng tiéu thy xang dau dwoc duw thu (trai) & 20 o% 6%
bao tiép tuc hoi phuc theo nén kinh té. Cu thé, 15 tuong B 1 3% .
tang trwdng kinh té Viét Nam trong nam 2025 dw kinh té (phai)

bao dat 6,5% - 8%. 0 0%

2021 2022 2023 2024 2025F
Nguén: Bé6 Céng Thuong

C. PHAN TiCH HOAT BONG KINH DOANH
I.  Mang van tai xang dau
Biéu d6 15: Chuéi gia tri mang van tai xang dau cua VIP

Déi tau téng trong tai 150.527 DWT

Thi phan van tai xang dau dwdng bién Co céu doanh thu mang vén
- . tai (2024)

g

Co céu van chuyén xéng dau
cua VIP (2024)

Xang dau
oi dia; 12% VIP
nordia Khach hang ngoai
VTO 89;
= Ddi tau khac thudc
Xing di PG Tanker
ng dau PLX
nhap khau; PvT 92%,
88%

= Khac

Co cau gia vén mang van tai cia VIP

0,
9% 17%
Nhién ligu
= Khéu hao
s 11%
= Thuyén vién

Stra chira

= Bao hiém
Khac

Nguén: FPTS téng hop
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1. RaGi ro bién déng chi phi nhién liéu it hon so véi cac cong ty van tai thay cung tap doan va cling
nganh do ky hop déng thué déi tau dinh han véi PG Tanker

Biéu do6 16: Gid vén mang vén tai cia VIP  Trong gia vén mang van tai cia VIP, 2 chi phi I6n nhéat 1a chi phi
trung binh giai doan nam 2019 - 2024 khau hao va chi phi thuyén vién, Ian lwot chiém ty trong 36% va
9% 21% gia vdn trung binh clGia doanh nghiép trong giai doan nam
2019 - 2024.

Théng thwdng, chi phi nhién liéu chiém 33% gia vén mang van
tai, 1a mot trong nhirng chi phi I&n nhét, tuy nhién, do VIP ¢o loi
thé dwoc chia sé chi phi nhién liéu khi ky hop déng thué doi tau
dinh han v&i cdng ty me, nén ty trong chi phi nhién liéu trung binh

6%

36%
11%

21% chi chiém 17%.
» Khéu hao « Thuydnvién = Nhién liéu Do chi phi khu hao va chi phi thuyén vién twong dbi n dinh qua
Stra chira = Béo hiém Khac cac nam, nén trong bao cao nay, chung téi tap trung phan tich chi

Nguén: VIP, FPTS téng hop  phi nhién liéu d6i v&i dau vao clia doanh nghiép.
1.1. Ruiro bién déng chi phinhién liéu it hon so vé&i doanh nghiép cling tap doan va ciing nganh

RUi ro bién dong chi phi nhién liéu cta VIP it hon so v&i  Biéu dé 17: Ty Ié chi phi nhién liéu/gia vén cia cdc
cac doanh nghiép trong cung tap doan va cung nganh doanh nghiép véan tai thay trong nam 2024

do dwoc ky hop déng thué doi tau dinh han véi PG

Tanker. So sanh v&i cac doanh nghiép van tai thldy cung  eow 56%

chi phi nhién liéu gitra cha tau (VIP) va nguwdi thué tau 20%
(PG Tanker). Trong khi d6, cac doanh nghiép van tai  20% t

thay cung tap doan nhw VTO, PJT, PTS cé ty trong ky I

hop dong dinh han doi tau véi cong ty me it hon, chi 0%

yéu phai chay theo chuyén (SPOT) cho PLX. Ly do dén PVT

tr sw khac biét ciia cac tuyén khai thac. Nguén: FPTS téng hop

tap doan, VIP c6 loi thé vé& chi phi nhién liéu, do trong 45%
hop ddng thué tau dinh han cé cac diéu khodn chia sé  40% | 35%

13% I

vIP VTO PIT PT

S

Doi tau cta VIP chuyén chay cac tuyén vién dwong dai ngay, véi khéi lwong I&n, ddng thdi cac tuyén vién dwong
tiém an nhiéu rdi ro, van hanh phirc tap hon nén yéu ciu hop déng én dinh hon. Con cac doi tau ctia VTO, PJT,
PTS cha yéu khai thac tuyén ven bién, dic diém ngén ngay, van chuyén x&ng dau ndi dia khéi lwong nhd, yéu ciu
van hanh don gian hon, nén ty trong ddi tau duwoc ky hop déng dinh han it hon.

So sanh v&i mét doanh nghiép cung nganh khac nhw PVT, du 2 doanh nghiép déu cé ddi tau dwoc thué dinh han,
nhung VIP van c6 chi phi nhién liéu tét hon do gan nhuw tat ca doi tau déu dwoc cong ty me thué dinh han. Cu thé,
theo chung t6i wéc tinh, nam 2024, déi tau cta VIP va PVT Ian lwot dwoc thué dinh han & mdc 95% va 65%.

Loi thé vé chi phi nhién liéu giup VIP duy tri bién loi nhuan gép cao hon so véi cac doanh nghiép cling nganh.
1.2. Rdi ro bién déng chi phi nhién liéu gia tang do ty trong thué dinh han giam

DU rdi ro bién ddng chi phi nhién liéu dwoc giam thiéu khi ky hop ddng thué tau dinh han véi cong ty me, tuy nhién,
nhirng n&m tinh hinh vi mé bét &n, chi phi nhién liéu cta VIP c6 xu hwéng tdng. Cu thé, ty trong chi phi nhién liéu
trong giai doan nam 2021 — 2022 cla VIP c6 xu hwéng tdng do anh hwéng clia dich bénh COVID-19 cung dién
bién kho lwéng cua thi trwérng nhién liéu thé gidi. Ty trong chi phi nhién liéu trung binh giai doan trwdc cia VIP
chiém 10,8% gia vén, nhung dén giai doan ndm 2021 - 2022, ty trong nay chiém 23% gia von (+12,2 dpt so vdi giai
doan trudc).
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Biéu d6 18: Ty trong chi phi nhién liéu cta VIP giai doan Biéu d6 19: Chi phi nhién liéu cua VIP giai doan
nam 2020 - quy 1 2025 nam 2020 - quy 1 ndm 2025
30% r 7 150% 120 ¢
1
25% 1
20% {1 100%
— 21% \/ 80 | |
()]
5 !
0, - 4 0, o
10% 12% 119% 13% 50% > :
4% 5% 40 1 |
0% 0%
2020 2021 2022 20237 2024 Q1 Q1 !
2024 2025 0 | om -
-10% - o . , o 50% 2020 2021 2022 2023 2024 Q1 Q1
Ty trong nhién liéu/gia von (trai) =====Ty trong dinh han (phai) 2024 2025

Thay déi gia nhién liéu (phai) ‘
Nguén: VIP, PLX, FPTS téng hop Nguén: VIP
Ty trong chi phi nhién liéu ctia VIP phu thudc vao (1) ty trong chay dinh han cho céng ty me va (2) gia nhién liéu thé
gi¢i. Giai doan nam 2021 — 2022, ty trong chi phi nhién liéu trung binh chiém 23% gia vén, do (1) ty trong khai thac
dinh han cho cbng ty me trung binh dat 72% (-26 dpt so v&i nam 2020) va (2) dich bénh COVID-19 cung nhirng
bién déng phurc tap, khdng &n dinh cla thi trwdng gia dau.

Trong giai doan ndm 2023 - 2024, ty trong chi phi nhién liéu cta VIP gidm v& mc thap, do ty trong cho thué dinh
han ddi tau cai thién. Cu thé, ty trong chi phi nhién liéu trung binh trong giai doan ndm 2023 — 2024 chiém 12% gia
von (-11 dpt so voi giai doan trwde), do ty trong thué dinh han ddi tau cai thién I1én mic 95% (+23 dpt so v&i giai
doan trwéc). Chi phi nhién liéu trong giai doan nay ghi nhan gidm dan, 1an lwot dat 41 ty dong va 47 ty déng (-63,7%
va -58,4% so v&i nam 2022).

Quy 1 n&m 2025, chi phi nhién liéu ctia VIP dat 4 ty ddng, ty trong chi phi nhién liéu chiém 5% gia vén, chi phi nhién
liéu gan nhw di ngang so véi cuing ky ndm trwée, do VIP tiép tuc dwoc thué dinh han doi tau véi cong ty me tir dau
nam véi ty trong thué dinh han duy tri & mirc cao, dat 97%, khong thay déi so véi cuing ky ndm truéc.

Do nam trong gia vdn mang van tai, nén nhirng bién déng vé chi phi nhién liéu anh hwéng truc tiép téi bién loi
nhuan gop vdn 6n dinh cha VIP. Tuy nhién, véi trién vong trong dai han VIP tiép tuc dwoc hwéng loi van chuyén
cac hgp dong dinh han véi san lwong 6n dinh tir cong ty me sé gidp gidm bét nhivng rdi ro to bién déng chi phi
nhién liéu mang lai.

2. Tinh hinh déi tau: Doi tau tuéi tho cao dan t&i ké hoach dau tw tau méi cta doanh nghiép
2.1. Doitau cé tudi tho cao

Déi tau cla VIP gém 4 tau véi tbng trong tai 150.727 DWT. Dai tau cha VIP chd yéu chay tuyén vién dwong noi A
(chiém 88% cong suét doi tau) véi cac tau Petrolimex 16, 18, 21, van chuyén xang dau nhap khau cho cong ty me.
Con lai tau Petrolimex 15 da chuyén sang khai thac tuyén ven bién tir ndm 2023 do tudi tho I&n. Hién tai, cac tau
cta VIP déu cé tudi tho trén 10 n&m, trong d6 c6 1 tau trung binh (10 - 15 tudi), 2 tau gia (15 - 20 tudi) va 1 tau qua
gia (trén 20 tudi).

Bang 2: Tinh hinh déi tau caa VIP

Tauch&#dau Trong tai (DWT) Nam mua Nam déng méi Thei gian hoat dong Tuyén hoat dong
Hon Gai - Dung Quét

Petrolimex 15 17.961 2009 1999 25 nam e e M Lems

Petrolimex 16 46.732 2009 2004 20 ndm Tuyén quéc té noi A
Petrolimex 18 40.092 2016 2007 17 nam Tuyén quéc té ndi A
Petrolimex 21 45.942 2020 2010 14 nam Tuyén quéc té noi A

Nguén: VIP

A
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2.2. Kéhoach dau tw tau meoi

Tw nam 2022, VIP ¢é dw dinh mua tau MR 40.000 — 55.000 DWT v@&i ngén sach tdi da 45 triéu USD v&i tau da qua
st dung thé hé Eco tr 5 — 10 tudi hodc téi da 52,5 triéu USD véi tau dong mai / mua lai tau dong méi véi muc dich
tré héa ddi tau. Tuy nhién, theo doanh nghiép, thi trwdng tau ttr ndm 2022 dén nay bién ddong manh, gia mua/ban
thay ddi rat nhanh nén anh huéng Ién dén ké hoach dau tw thay thé ctia cong ty. Tai Pai hdi déng cd déng ndm
2025, Ban lanh dao chia sé rang viéc dau tw tau thdi diém hién tai rat can thiét, nén dat muc tiéu cudi quy 3, quy 4
nam 2025 sé& hoan thanh viéc dau tw. Trong trwd'ng hop gia tau vuot mire dap trng ttr ngudn vén tw cé clia doanh
nghiép, VIP c6 k& hoach huy ddng vén tir ngudn vay ngan hang véi mire téi da 60% tdng mirc dau tw.

Biéu dé 20: Gia tau phan khac MR 5 - 10 tuéi c6 xu hwéng ha nhiét

60 r
45 et N,
a N
3
230 |
3 e MR5Y
= e
57 e MR10Y
0
PR H PR A PR PR R AP R A RRER AP PR R AT
- ~ ~ [ [ [ [ '_
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: Bloomberg

Hién tai, doanh nghiép chwa cong bé chi tiét ké hoach thu xép ngudn vén. Tuy nhién, theo ching tdi, VIP ¢é kha
nang cao sé thwc hién dwoc ké hoach dau tw cudi nam nay do (1) gia tau phan khic MR dw bao giam va (2)
VIP c6 co’ cau no vay an toan do cé lwong tién va twong dwong tién doi dao. Ching t6i gid dinh trong ndm
2025, VIP sé mua dwgc tau phan khic MR 50.000 DWT 10 tudi gia 28 triéu dé voi 50% la von ty cd clia doanh
nghiép, con lai 14 khodn vay ngan hang, dw kién dwa tau vao khai thac cubi ndm 2025. Phan vén dbi irng dé du tw
tau chi chiém 40% lwong tién mét va twong dwong tién san cé cla VIP.

3. Khai théac tau: Hoat dong van tai phu thuéc céng ty me

3.1. VIP c6 lgi thé khi van chuyén cho céng ty me
VIP chd yéu van chuyén x&ng dau thanh phdm nhap khu cho coéng ty me. Hoat dong khai thac tau cta VIP ch
yéu la ky hop ddng thué doi tau dinh han théng qua Téng Coéng ty Van tai thiy Petrolimex (PG Tanker). Didu nay
tao nén loi thé Ién cho hoat déng kinh doanh ctia VIP, do PLX la dau méi nhap khau xang dau I&n nhat ca nuwéc
v&i thi phan chiém 50% thi trwng kinh doanh xang dau Viét Nam trong ndm 2024. Béng thdi, PLX ¢c6 thé nhap
hang tir cac déi tdc nwédc ngoai véi mire wu dai (Phu luc 2) ma khodng bi qua phu thudc vao ngudn hang trong nuéc.

Biéu d6 21: Thj phan kinh doanh xang dau Viét Nam  Bjéy dé 22: Ty trong nguén cung PLX céc nim gén day
nam 2024

12
Khac; 10%
& 8
Mipec; 6% \ :
Saigon Petrolimex; s 4t
Petrol; 6% 50%
Thanh L&; 0
3% 2022 2023 2024
® Ngudn trong nwéc Ngudn nhap khau
Ngudn: PLX, FPTS téng hop Nguédn: PLX, FPTS téng hop

3.2. Hoat dong van tai chju tac dong tte tinh hinh kinh doanh cta céng ty me

Hoat dong khai thac tau cta VIP phu thudc vao tinh hinh ctia cong ty me. Vao nhirng thoi ky thi trudng xéng dau
khoé kh&n, nhu ciu xéng dau khong én dinh, PLX gidm san lwong nhap khau ciing nhw nhu cau thué dinh han véi
doi tau cua VIP, khién VIP phai chay chuyén SPOT hoéc tim cac chuyén véi khach hang ngoai. Cu thé, tinh hinh
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kinh doanh ctia cdng ty me anh hwéng téi (1) san lwong van chuyén, (2) gia cwédc thué dinh han déi tau va (3) bién
lgi nhuan goép cta VIP.

3.2.1. San lwong van chuyén phu thudc nhu cau xdng dau ctia cong ty me

San lwong van chuyén clta VIP phu thudc vao nhu cau xéng dau nhap khau cta PLX. Trong giai doan ndm
2018 — 2022, san lwong van chuyén cla VIP cho céng ty me sut gidm do cac sy kién (1) Nha may loc dau Nghi
Son di vao hoat ddng va (2) dich b&nh COVID-19 dién bién phurc tap.

Giai doan tlr trwdc ndm 2018, VIP chil yéu van tai xang dau nhap khau cho céng ty me 6n dinh vé gia cuéc va san
lwong, théng qua cac hop ddng thué dinh han ddi tau. Tai thdi diém nay, VIP gan nhu khéng nhan chuyén ngoai.
Ty trong xang dau nhap khau va néi dia ctia PLX Ian lwot chiém 6n dinh 70% / 30% ngudn cung, gilp san lwong
van chuyén trung binh ctia VIP trong giai doan nay dat 2,9 triéu tAn/nam.

Biéu d6 23: Ty trong nguén cung cua PLX 2 giai doan Biéu dé 24: San Iwong van chuyén cho céng ty me

N . N cda VIP
B Nguon trong nwéc Nguon nhap khau
100% 4

2506 | 40% Ol
69% 2t I I l 1{ 50%
50% |
I = 0%

25%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

100%

Triéu tan

0%

Trung binh giai doan Trung binh giai doan 2t 2 A 2 . . - -50%
2013 - 2018 2019 - 2024 — S?n Iu’cyn‘g van crluyen cho cong ty me (trai)
Tang trwdng (phai)
Nguén: PLX, téng hop Nguén: VIP, FPTS wéc tinh

Nam 2018, san lwong van chuyén ctia VIP cho céng ty me gidm con 2,7 triéu tn (-21,4% YoY), do Nha may loc
dau Nghi Son di vao hoat dong khién PLX téng ty trong dung xang dau néi dia (+11,4% so v&i giai doan trwdc).
PLX wu tién dung nguén ndi dia hon do cé loi thé vé chi phi van chuyén (Phu luc 3). Dé bu dap san lwong, VIP
chay thém chuyén ngoai, doanh thu chay chuyén ngoai ctia VIP nadm 2018 dat 47,3 ty dong (+1.509% YoY).

Giai doan ndm 2019 - 2021, san lwong van chuyén cta VIP cho PLX ghi nhan sut gidm lién tuc, do dich bénh
COVID-19 dién bién phtrc tap, anh hwéng tiéu cwc dén nhu cau tiéu thu xang dau chung, cling nhw nhu cau xdng
dau ctia PLX. Cu thé, san lwong van chuyén trong giai doan ndm 2019 - 2021 cla VIP trung binh dat 1,4 triéu
tAn/nam (-50,8% so v&i giai doan trwdc nam 2018), téc d6 tang trwdng trung binh & mirc -16,2%/nam.

Riéng nam 2022, du van anh hudng bdi dich bénh, tuy nhién san lwgng van chuyén cho coéng ty me bét dau hoi
phuc do nhu cau tiéu thu cda thi trwéng cai thién. Cu thé, san lwong tiéu thu xang dau nhap khau ctia PLX ndm
2022 dat 4,89 triéu tAn (+91% Y0Y) gilp san lwong van chuyén cta VIP dat 1,8 triéu tAn (+61,8% YoY). Du san
lwong tiéu thu cai thién, tuy nhién ty trong chay dinh han ctia VIP van & mirc thap, chi dat 59%, do tinh hinh van tai
bién thé gidi cling nhw nhu cau xdng dau bién ddng that thwdng. Didu nay tao co s& cho VIP khai thac ddi tau theo
chuyén SPOT, huwédng loi tir gia cwéce thi trwérng tdng manh.

Do tac déng ctia nhirng anh hwéng trén, trong giai doan nam 2019 - 2022, gia cwdc dinh han clia VIP ky véi PG
Tanker lién tuc gidm (CAGR = -7,7%/nam).

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 10



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

. FPT Securities

HSX: VIP

Trong nhi*ng ndm gan day, san lwong van chuyén cia VIP ~ Biéu d6 25: San lwgng van chuyén cho céng ty me

cho cdng ty me tang trudng tré lai, do nhu cu tiéu thu xang  tdng do nhu cau xdng dau nhap khau céi thign

dau nhap khau ctia cdng ty me cai thién. Cu thé, san lwong
van chuyén cho céng ty me trong ndm 2023 va nam 2024
lan lwot dat 2,8 triéu tAn va 2,9 triéu tan (+56,7% va +62,4%
S0 v&i nam 2022), tbc d6 ting trwdng san lwong van chuyén
trong giai doan nam 2021 — 2024 trung binh dat 38%/nam.
Quy 1 n&m 2025, san lwgng van chuyén cho cong ty me 6n
dinh, dat 0,6 triéu tan, di ngang so v&i cung ky ndm trwée.

Triéu tan

6

2021

2022 2023

2024 Q12024 Q1 2025
San lwgng van chuyén cho coéng ty me
m San lwong xang dau nhap khau cta cong ty me

Ngubn: PLX, FPTS wéc tinh

V&i trién vong nén kinh té héi phuc, nhu cau tiéu thu xing dau ting sé giup VIP tiép tuc dwoc hwéng loi tir
cac hop dong thué doi tau dinh han tir cong ty me vé&i san lwong 6n dinh.

3.2.2. Gia cwoc dinh han caa VIP it bi anh hwéng béi thi trieong do phu thudc Ié&n vao tinh hinh kinh

doanh cua céng ty me

Gia cudce dinh han ky véi cong ty me 6n dinh hon so véi thi trwdng va cé tm quan trong quyét dinh doanh thu van
tai ctia VIP. Vi cha yéu khai thac tau qua viéc cho cong ty me thué dinh han, nén gia cwéc dinh han 1a yéu té quan
trong nhét. Tuy nhién, nhirng th&i diém thi trwong xang dau bién dong, PG Tanker gidm ty trong thué dinh han doi

tau va tang ty trong thué chuyén SPOT, khién gia cwéc ctia VIP chiu dnh hudng nhiéu hon bdi gia thi trieong.

Gia cwéc dinh han phu thudc I&n vao tinh hinh kinh doanh ctia céng ty me

Theo chia sé ctia doanh nghiép, vi gia cwéc dinh han phu thusc Bdng 3: Gia cwéc dinh han ky véi PG Tanker

chét ché v&i tinh hinh kinh doanh xéng dau cia Tap doan, dé cé
thé dadm bao nhiém vu van chuyén cho coéng ty me, hoat déng
kinh doanh ctia VIP can mang tinh 6n dinh, cho nén gia cuéc dinh
han it bi anh hwéng bdi thi trwdng hon. Khi thi trwdng bién déng,
day sé |a loi thé cta VIP d& ddm bao hoat dong kinh doanh. Tuy
nhién, khi thi trwong tang trwdng, dw dia d& dam phan tang gia
cwdc khdng nhiéu.

Trong trwong hop gia cwédce dinh han VIP ky véi cong ty me giam
manh dot bién, VIP cé thé dam phan lai dwa trén co sé la chi phi
san xuét kinh doanh co' ban clia mang van tai (Gia vén mang van
tai) dé& 6n dinh lai hoat déng kinh doanh.

T cubi ndm 2021 va nam 2022, du gia cwdc dinh han suy giam,

cwédc SPOT va ngudn hang cai thién khi (1) nén kinh té toan cau
bt ddu m& ctra tré lai sau dai dich COVID-19 va (2) cudc chién
tranh Nga — Ukraine, tao diéu kién cho gia cwéc va nguén hang
tang trwdng manh. Chi sb gid cwdc tau chd diu sach
Baltic (BCTI) cudi ndm 2021 va ndm 2022 da tang gép 1,5 lan va
2,5 1an so v&i dau ndm 2021. Qua ddé tao co s& cho VIP khai thac
chuyén theo hinh thirc SPOT, gitp VIP huéng loi tir cwéc van tai
thi trwéng tdng manh. Cu thé, doanh thu van tai theo chuyén
SPOT cla VIP trong ndm 2021 va nam 2022 lan lwot dat 191 ty
déng (+4.028,6% YoY) va 315 ty déng (+65,7% YoY), gitip doanh
thu mang van tai ctia VIP trong ndm 2021 va nam 2022 lan lwot
dat 539,4 ty dong (+40% YoY) va 590,2 ty déng (+9,4% YoY).

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn
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i Biéu dé 26: Doanh thu van tai ndm 2021 - 2022
nhwng hoat dong véan tai cia VIP da chuyén bién tich cwc do gida hwéng loi ter gid cwéc SPOT ting manh
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Trong nhirtng ndm gan day, gia cwdc thué doi tau dinh han cla Biéu dé 27: Doanh thu vén tai cho céng ty me
VIP ky v&i cong ty me ting, do nhu cau tiéu thu xang dau hdi tdng treéng do nhu céu xdng dau héi phuc
phuc, d6i tau dwoc thué dinh han &n dinh & mirc 95% (+36 dpt so

vOi nam 2022). Cu thé, gia cwéde dinh han ctia VIP ky voi cong ty 500 1 60
me trong nam 2023 va nam 2024 lan lwot dat 48.300 USD/pgéy 200 = 50
va 48.700 USD/ngay (+17,8% va 18,8% so v&i nam 2022), toc do 2
tang trwdng trung binh ctia gia cwdc thué dinh han trong giai doan 300 + 140 g
nam 2021 — 2024 dat 4,2%/nam. ng do, doanh thu van t‘éi cho g { 30 @
cong ty me nam 2023 va nam 2024 lan lwot dat 443,6 ty dongva > 200 t £
460,3 ty ddng (+11,5% va +15,7% so v&i ndm 2021), tbc d6 ting 1202
trwdng doanh thu trung binh trong giai doan nam 2021 — 2024 dat 100 | 1 10
5%/nam. . .
Quy 1 ndm 2025, doi tau cta VIP tiép tuc dwoc thué dinh han 6n 2021 2022 2023 2024 Q1 Q1

2024 2025

dinh tlr cdng ty me, ty trong thué ddi tau dinh han dat 97%, gia o . i -
cude cho thué dinh han doi tau ca VIP dat 49.600 USD/NGAY  mmmm Daanh th v dhes o sho aomaty o (o
(+3,8% YoY). Doanh thu van tai cho céng ty me cta VIP trong Gia cuoc thué dinh han doi tau (phai)

quy 1 nam 2025 dat 115,2 ty dong (+3% YoY). Nguén: VIP, FPTS téng hop

Il. Mang xang dau thwong mai

T nhitng ndm dau hoat dong, VIP da bat diu kinh  Biéu dé 28: Doanh thu va bién loi nhuan gép mang
doanh xang dau thwong mai dé hé tro Tap doan phan  thwong mai xdng dau cua VIP
phéi x&ng dau. VIP nhap xang dau tir cong ty dau méi 1.000 ¢ 1 15%

trong Tap doan v&i co ché chiét khau theo sb tién cb
{ 10%

dinh / lit @& kinh doanh, cung (rng x&ng dau cho cac g’

tau & khu vire phia Béc. S 500 T

Vi hoat dong kinh doanh bién dong, du doanh thu - 1%
mang thu’cyr}g mai xéng dau trung binh giai doan 2018 0 L m u | | . m |

— 2024 chiém 16% tong doanh thu nhwng bién loi 2018 2019 2020 2021 2022 2023

nhuan gop trung binh chi khoang 7%, twong tw voéi mmmm Doanh thu mang thwong mai (trai)

murc bién loi nhuan gép clia VTO, doanh nghiép van B e i)

tai bién trong cung Tap doan. Ngudn: VIP

Vé&i trién vong thj trwong tiéu thu xing dau hdi phuc giup hoat dong kinh doanh xing dau cta VIP tiép tuc
6n dinh trong twong lai.

D. PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH

I. Hoat déng kinh doanh trong nam 2023 va nam 2024 cai thién so vé&i giai doan bién déng
trwéc day nhé nhu cau xdng dau cta céng ty me héi phuc

Nh& hwdng loi tir gia cwdc va gia xang dau tdng manh dét bién, doanh thu ctia VIP trong ndm 2021 va ndm 2022
lan lwot dat 681,3 ty dong (+32% YoY) va 876 ty déng (+29% YoY). Trong d6, doanh thu mang van tai trong nam
2021 va nam 2022 1an lwot dat 539,4 ty dong (+40% YoY) va 590,2 ty déng (+9,4% YoY), hudng loi tir gia cudc
SPOT tang manh theo thj trwéng. Doanh thu méng thwong mai xang dau cta VIP trong ndm 2021 va nam 2022 1an
lwot dat 120 ty déng (+46,9% YoY) va 250 ty déng (+107,4% YoY), do hwdng loi tir gia ban x&ng dau tang manh.
Cu thé, theo B6 Céng Thuong, trong ndm 2021 va ndm 2022, nhu cAu tiéu thu cai thién, gia xang dau Viét Nam
tang 41% va 27% so véi nam trudc, tao diéu kién cai thién doanh thu mang thwong mai xang dau cta VIP. Tuy
nhién, do tinh hinh thj trwdng chung bién déng, khién gia vén trong nam 2021 va nam 2022 cua VIP tidng manh,
qua dé bién lgi nhuan gdp trong nam 2021 va ndm 2022 cta VIP chi lan lwvot dat 4,4% (-10,9 dpt so vé&i nam 2020)
va 20,1% (+4,8 dpt so v&i nam 2020).

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 12



https://ezadvisorselect.fpts.com.vn/investmentadvisoryreport

HSX: VIP

Dén nam 2023 va 2024, san lwong van chuyén va gia cuéc cia VIP véi cong ty me 6n dinh, giup hoat dong kinh
doanh cai thién so v&i giai doan bién dong trwéc day, doanh thu cia VIP trong nam 2023 va ndm 2024 1an luot
tang trwdng +24,7% va 29,5% so véi ndm 2020. Béng thdi, bién loi nhuan gdp trong ndm 2023 va nam 2024 cla
VIP déu héi phuc, 1an lwot dat 22% (+6,7 dpt so v&i nam 2020) va 28% (+12,7 dpt so véi nam 2020). Trong ndm
2025, chung téi ky vong hoat déng mang van tai ctia VIP tiép tuc cai thién so véi giai doan trwérc, do doi tau
cua VIP dwoc thué dinh han & mirc cao, vé&i gia cwéc, ngudn hang 6n dinh tir cong ty me.

Biéu dbé 29: Co c4u doanh thu cua VIP giai doan Biéu d6 30: Loi nhuan sau thué cua VIP ting dét bién do
nam 2019 - 2024 thanh ly tau
900 r 876 1 90% 300 Thanh |y Petrolimex 10 2500%
Khéc
240 2000%
515 549 569 ’
450 | { 459, === Thuwong © 180 | 1500%
2 mai S
“Q ’ o Thanh ly Petrolimex 06
:E‘ ' . m— \/4n tai P 120 va Ha Long TH1 1000%
0 0% 60 500%
Tang l
trwéng 0 —— 0%
svek
-450 “ 4 -45% -60 “ <4 -500%
2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
= | oi nhuan sau thué (trai) Tang tredng (phai)
Nguén: VIP

Bén canh d9, lgi nhuan sau thué cta VIP ciing bién ddng manh do ghi nhan Igi nhuan dét bién tlr viéc thanh ly tau.
Cu thé, loi nhuan sau thué trong ndm 2020 va nadm 2022 14n lwot dat 64,1 ty ddng (+76% YoY) va 247,6 ty (+2.258%
YaY), trong dé, lgi nhuan tr thanh ly cac tau Petrolimex 06, Ha Long TH1 va Petrolimex 10 chiém lan Iwot 87,5%
va 87,9% lgi nhuan sau thué.

Trong thdi gian ngan han sap téi, do cac tau vién dwong cla VIP thwdng cé thdi gian hoat déng trung binh t
20 - 25 nam, ddng thdi theo quy dinh clia BO Giao théng véan tai, cac tau ven bién than sat c6 thoi gian hoat dong
khoéng qua 30 ndm, nén theo ching téi, VIP sé dirng hoat déng tau Petrolimex 16 25 tudi trong ndm 2028 va
tau Petrolimex 15 30 tudi vao nam 2029. Chiing t6i wéc tinh gia thanh ly tau Petrolimex 16 14 120 ty dong,
twong trng v&i gia thanh ly tau Petrolimex 06 25 tudi khéi diém trong ndam 2020 va gia thanh ly tau
Petrolimex 15 |a 60 ty dong (tinh theo gia thanh ly phé liéu).

Il. Bién loii nhuan gop duy tri & mirc cao do c6 loi thé vé chi phi nhién liéu va lgi thé chi phi
theo quy mé
1. Giai doan tir trwéc ndm 2018: Bién I nhuan gép duy tri & mdrc cao trong nganh do coé |gi thé vé
chi phinhién liéu va |gi thé chi phi theo quy md

VIP ¢ bién loi nhuan gop duy tri & mirc cao trong - Bjéu dé 31: VIP ¢6 bién lgi nhudn gép cao hon cdc doanh
nganh do c6 lgi thé ve chi phi nhién liéu va lgi thé  nghiép cung nganh giai doan 2013 - 2018
chi phi theo quy mé khi khai thac ddi tau vién 350

dwong (Phu luc 5). Giai doan nam 2013 - 2018, ,g0 L

don hang van chuyén cla VIP cho Tap doan 6n  ,, | 19.431%

dinh, gitp bién lgi nhuan gop trung binh trong giai 4, | IIJ

doan nay dat 26,7%. 29 | II I IIJ

So sanh véi cac doanh nghiép cung tap doan va 0%

cung nganh, VIP ludn cé bién lgi nhuan gop tét vie vTo PVT PIT

hon. Cu thé, bién loi nhuan gop trung binh trong s so1s — oo

giai doan nam 2013 - 2018 cta VIP cao hon mirc  ====TB nganh 2013-2018

trung binh nganh 7,3%. Nguén: FPTS téng hop

C6 thé thay, bién loi nhuan gop ctia VIP neo & mirc cao, phu thudc vao tinh én dinh ctia cac don hang cla cong ty
me, nén VIP dwoc chia sé chi phi nhién liéu, cling nhw chi déng hon trong viéc sap xép lich trinh, ndi chuyén, qua
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do t6i wu dwoc chi phi van hanh va dwoc hudng gia cwédc dn dinh. Dong thdi, tan dung loi thé chi phi theo quy mé
v&i doi tau vién dwong, c6 quy mé trung binh mét tau I&n hon, gitp VIP c6 kha nang khai thac chi phi van hanh tét
hon cac doi tau ven bién, ddi tau sOng, cung tap doan nhw VTO, PJT, PTS.

2. Giai doan sau nam 2018: Bién lgi nhuan gop giam do gia cwéc ky véi cong ty me giam va cac chi
phi trong gia vén mang van tai tang manh

Giai doan ndm 2019 — 2022, thj trwdng xang dau ndi chung gap khé khan, bién loi nhuan gdp cta VIP gidm, trung
binh trong giai doan nay chi dat 15,3% (-11,4 dpt so v&i giai doan trwdc), do gia cwdc dinh han va SPOT déu gidm
ciing nhw gia vén tdng manh. Cu thé, nhu cau cdng ty me khdng 6n dinh khién ty trong chay dinh han ddi tau VIP
giam, khién VIP mét di loi thé vé viéc chia sé chi phi nhién liéu, cling nhw thiéu sw chi déng trong viéc sap xép lich
trinh, lam gia tang chi phi san xuét kinh doanh co ban nhw chi phi dirng ché tai cang, chi phi thuyén vién, ...

Pac biét, trong nam 2021, bién Igi nhuan gop ctia VIP cham day 4,4% (-10,9 dpt YoY), do khdng chi chi phi nhién
liéu gia tang ma con dich bénh COVID-19 tac déng nang né t&i hoat doéng van tai, khién gia cwoc dinh han giam,
VIP ciing phai chiu thém cac chi phi khac nhw xét nghiém, cach ly,... trong théi ky dich bénh. Cu thé, gia vén mang
van tai trong ndm 2021 dat 515,4 ty dong (+57,9% YoY), trong dd, chi phi nhién liéu cta VIP trong nam 2021 dat
108 ty dong (+184% YoY).

Pén nam 2022, du van bi anh huéng bdi dich COVID-19, tuy nhién, VIP ghi nhan doanh thu téng trwdng do hwéng
loi tr gia cwdc va gia ban dau tang manh. Cu thé, doanh thu van tai trong ndm 2022 dat 876 ty dong (+28,6% YoY),
gilp bién lgi nhuan gdp cai thién, dat 20,1% (+15,7 dpt YaoY).

Biéu d6 32: Bién lgii nhuan gop cua VIP trong giai doan ndm 2019 — quy 1 nam 2025

50%

1 120%

0, 0, 0,

- 98% /\ 95% 95% 97% 97% | 909
2% 1 / — 2o 28,0% 2929 7 60%
21,3% 20,1% 22,0% 23,3% { 30%
0% — 0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 Q12024 Q12025
1 -30%
250 L 1 0%

Bién lgi nhuan gop (trai) e Tang tredng doanh thu van tai (trai) Ty trong chay dinh han (phai)

Nguén: VIP, FPTS téng hop

Pén giai doan nam 2023 - 2024, ddi tau ctia VIP dwoc cdng ty me cai thién ty trong thué dinh han, dat 95% véi gia
cwéc 6n dinh. Cu thé, bién Igi nhuan gbp trong nam 2023 va nam 2024 lan lwot dat 22% va 28% (+1,9dptva 7,9
dpt so v&i nam 2022). Quy 1 nam 2025, bién Igi nhuan gép cta VIP tiép tuc neo & mirc cao, dat 29,2% (+5,9 dpt
so véi cung ky), do déi tau cha VIP tiép tuc dwoc cong ty me thué dinh han véi ty trong cao, dat 97%, qua dé dwoc
hwéng loi thé vé chi phi gia vén cling nhw chd ddng hon trong viéc sép xép lich trinh.

So sanh véi doanh nghiép cung nganh, do nhitng &nh hwéng dé cap & trén, bién loi nhuan gop trung binh trong
giai doan nam 2019 — 2024 cuta VIP gidm con 18,5% (-8,2 dpt so véi giai doan tir trwdc ndm 2018), xap Xxi SO VOi
VTO va PVT, lan lwot cé bién lgi nhuan gop trung binh trong giai doan nay dat 17,8% va 19%.

Biéu d6 33: Loi thé bién Igi nhuan gép cua VIP suy giam trong giai doan ndm 2019 - 2024 khi so sanh cuing cac
doanh nghiép cung nganh
30%

23% 16,7%

15%
8%

0%
VIP VTO PVT PJT
2020 2021 2022 2023 2024 TB nganh 2019-2024

Nguén: VIP, FPTS téng hop

2019
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lIl. Ty suat c6 tlrc tién mat trén thj gia cao nhe co cau tai chinh 6n dinh

VIP cé lwong tién méat doi dao sinh ra tir lwu chuyén tién thuan hoat ddng kinh doanh qua cac nam luén dwong. Tl
nam 2021 dén nay, do khéng dau tw tau méi, doanh nghiép gan nhu khéng co ng vay trong cac ndm gan day.

Chung téi ky vong tinh hinh hinh tai chinh hién tai gitip VIP c6 da nguén lwc dé dau tw mua tau méi theo ké
hoach trong cuéi ndm nay. Cu thé, ching téi gid dinh VIP tién hanh dau tw tau phan khic MR 10 tudi trong tai
50.000 DWT co6 gia 28 triéu d6 (xap xi 700 ty déng), véi 50% vdn dbi rng, twong ng gia tri 350 ty dong. Hién tai,
phan vén dbi (rng dé dau tw tau cta VIP chi chiém 40% lwong tién mat va twong dwong tién sén cé cla VIP.

Biéu d6 34: VIP c6 Iwong tién mét doi dao Biéu dé 35: VIP khéng con no vay do khéng dau tw

s CFO (ir4i) thém tau méi trong nhirng ndm gan day

mmmm Tien mat (trai 2 . < . -
Tién mét§T621g tai san (phai) = TONg no vay (trai) No vay/Von chi sé& hiru (phai)
1.000 ) 7 80% 400 ¢ 1 40%
800 | W
- [Bpop— 52% 1 60% . 1 30%
()]
2 600 | o 48% 2
B 39% 1 a0% 8 200 | N 1 200
> 400 | >
1 200 1 10%
200 | [16% 20% °
0 _J 0% 0 — 0%
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: VIP, FPTS téng hop

Nhe& cé lwong tién mét déi dao qua cac nam, VIP ¢d lich st tra cb tirc bang tién mat déu dan trong giai doan nam
2016 - 2024. Theo thdng ké cutia chung t6i, mirc ty suét cb tlrc (Mrc trd cb tirc tién mat trén thi gia cd phiéu) cao
hon I4i gt tiét kiém ngan hang trong giai doan nay. Tai Pai hdi déng c6 déng nam 2025, VIP dit ra ké hoach
tra c6 tirc bang tién mit cho c6 dong khong thap hon mirc 10%.

Béng 4: Lich str tra cé tiec bang tién mat caa VIP
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Ty Ié tra cb tire

800 800 800 500 600 500 1.200  1.000  1.000
(d/cp)
Ty S‘(‘S;‘S:;’ tire 21% 18% 20% 15% 14% 6% 17% 9% 7%
L&i suat tiet kigm 7% 45% 8% 7% 5.8% 6% 8.2% 506 5.8%
12 thang

Nguén: VIP, FPTS téng hop

E. TRIEN VONG KINH DOANH & YEU TO THEO DOI
I.  Mang van tai bién hwéng loii tir ting tredng tiéu thu xang dau va ké hoach dau tw tau méi

(Quay lai)

1. San lweng van chuyén hwéng loi tir tang tredng tiéu thu xang dau
Dinh huéng clia PLX vé ngudn cung xang dau |a cé thé ky hop dbng dinh han vé&i san lwong tdi da tir cac ngudn
cung ndi dia, do ¢ loi thé chi phi hon so v&i viéc viéc nhap khau xang dau tr nwédc ngoai (Phu luc 3). Tuy nhién,
2 Nha may loc ddu Dung Quét va Nghi Son cé nhitng ndm bao dwéng tdng thé (Phu luc 4) khién ngudn cung that
thwéng, nén hién tai, PLX thuwéng git 6n dinh ty trong 3 ngudn cung gém (1) Nha may loc dau Dung Quét, (2) Nha

may loc dau Nghi Son va (3) ngudn nhap khau. V&i nhitng nam 2 nha may loc dau bdo dwéng tbng thé, PLX sé&
tang ty trong nhap khau xdng dau, tao diéu kién dé VIP van chuyén xang dau nhap khau cho cong ty me.

R ——
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Cu thé, chung tdi gid dinh trong giai doan ndm 2025 — Biéu dé 36: Dy phéng ty trong nguén cung PLX dén
2030, 2 nha may sé tién hanh bao dwéng tong thé vao nam 2030

nam 2027, dan dén ty trong ngudn cung xang dau ndi  100%
dia cia PLX gidm con 56% (-4 dpt YoY), v&i ty trong  ggos
ngudn cung xang dau nhap khiu dat 44% (+4 dpt
YoY).

Theo chung t6i, vé&i ky vong mirc tang triedng nhu
cau xang dau Viét Nam ting nhanh hon mirc taing 20%
trwéng ngudén cung xang dau ndi dia, giGp ty oo

| 4706 43% 39% 40% 44% 41% 42% 43%
60% |

40%

trong ngudn cung xiang dau nhap khau cta PLX 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
gitr & mirc 6n dinh, trong nguwdng tir 39% dén 43% ® Nguén trong nwéc = Ngudn nhap khau
trong giai doan nam 2025 - 2030. Nguén: PLX, FPTS téng hop

Nguén cung xing dau néi dia tiép tuc tang trweédng do 2 Nha may loc dau Dung Quéat va Nghi Son hoat déng
on dinh

Nha may loc ddu Nghi Son bat dau di vao hoat ddng tir nam 2018. Dén nay, nha may dan hoat dong 4n dinh va gia
tang cong suét thwc t& hang ndm. Theo ching t6i, dw kién tlr nd3m 2025, nha may bét dau chay dung céng suét
thiét ké va dén nam 2028, sau khi bdo dwédng tbng thé vao nam 2027, sé bat dau chay vwot cong suét, dat hiéu
suat trong nguwéng tr 105% dén 109% (trir nhixng nam bao dwéng tong thé), twong tw nhw hiéu suat ciia Nha may
loc ddu Dung Quét.

Nha may loc dau Dung Quét hoat ddng vuot cong suat trong nhirng nam gan day, lién tuc duy tri hiéu suét trong
nguwdng tv 102% dén 114%.

Giai doan nam 2024 - 2028, Nha may Loc dau Dung Quét dy kién dwoc dau tw nang cong suét ché bién tir 148.000
thung/ngay [&én 171.000 thung/ngay (+15,5%), s&n pham dap tng tiéu chuén Euro V, dw kién hoan thanh trong ndm
2028. Hién nay, tién do téng thé hop déng tw van thiét ké ky thuat diéu chinh (FEED) dang & thang th 4/7 theo ké
hoach va nha may ciing da lwa chon va ky hop déng tw van thu xép vén cho dy an véi Ngan hang PVcomBank.
Néu duw an mé rong thuc hién dung tién do, dén ndm 2030, Nha may loc ddu Dung Quét cé thé chay dung céng
suat thiét k& ché bién 171.000 thung/ngay. Theo chung t6i, viec Nha may loc ddu Dung Quat mé rong cong suét,
lam gia tdng ngudn cung xang dau ndi dia khdng phai yéu té tac dong tiéu cuc tdi VIP, do tbc dé tang trwdng nhu
cau tiéu thu xang dau Viét Nam dw bao 16n hon tbc do tang trwdng ngudn cung xang dau ndi dia, tao dw dia tang
trwdng san lwong xang dau nhap khau, cting nhw nhu cau van chuyén cla cong ty me véi VIP.

Biéu d6 37: Dw phéng hiéu suéat cia Nha mdy loc ddu  Biéu dé 38: Dw phéng hiéu suat va céng suat thiét

Nghi Son ké cua Nha mdy loc dau Dung Quéat
120% Hiéu suét (phdi) === Cong suét thiét ké (trai)
109%
100%  100% 7 105% 105% g 114% 4% o 1 120%
(1] (1]
97% " — I | © r 102% 0 P - emem o=
i i 90% I | % 96% 100%
90% | | | - 11 I —r 95% 96%
76% |||||||IIIII 6t 92% 1 90%
60% | 1 1 I | €
by 1y g || I 24 1 60%
FEEEL I - l , I
I |
30% |||||IIIIII| 5 | 1 30%
Ly 1y g !
oy
2023 9024 525F 9026F 502TF 028F 529F ,g30F 2023 9024 525F 026F 52TF (28F 129 H20F
Ngudn: NSR, PVN, FPTS wéc tinh Nguén: FPTS téng hop

Téc do tang trwwdng ngudn cung ndi dia trong giai doan nam 2024 - 2030 dy phéng dat 1,7%/nam.
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Téc d6 tang trwdng san lwong tiéu thu xing dau tai Viet Nam dw bao nhanh hon mirc ting trwéng nguén
cung xang dau noi dia

Theo B9 Tai chinh, toc do ting trwdéng san lwong tiéu  Bjéu dé 39: Dw phéng tdng cung xdng diu néi dia va
thl_.l xéng dau tai Viét Nam dl_.l’ bao dat 4,0 - 4,5%/ném san lwong tiéu thu xéng dau Viét Nam

trong giai doan nam 2021 - 2050. Trong khi dé, té¢c do 32
ting trwéng ngudn cung ndi dia chi dat trung binh

1,7%/nam trong giai doan nam 2024 - 2030. Theo 24

chiing t6i, trong trung han, ty trong nhap khau X{Emg dau = CAGR 1,7%/nam
sé tang nhe va duy tri trong ngwdng tr 39% dén 44% % 16

Qua dé, cac doanh nghiép van chuyén xang dau nhap =

khau nhw VIP c6 thé hwéng lgi tir don hang gia ting. 8
Theo dinh hwéng Chién lwoc phat trién nang lwong québc
gia dén nam 2030, tAm nhin dén 2045 cia Nha nwéc, 0

ngudn cung ndi dia can dap &ng tbi thiéu 70% nhu cau 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
xang dau ca nwéc, nén trong dai han, ty trong nhap khau mTdng cung ndi dia = Tiéu thu trong nuwéc
xang dau co thé giam khi cé nhiéu dw an loc dau mai. Nguén: FPTS woc tinh

2. Hoat déng kinh doanh cai thién khi dau tw thém tau méi

Trong ndm 2025, chuing t6i gia dinh VIP tién hanh dau tw tau phan khic MR 50.000 DWT 10 tudi véi gia 28 triéu do
vao cudi ndm, dy kién di vao khai thac cudi ndm. Qua dé, téng cong suat déi tau cha VIP sé téng trwdng 33,2% so
v&i trwde khi dau tw tau. Két hop véi giad dinh VIP hwéng loi van chuyén ngudn hang 6n dinh tir cong ty me, doanh
thu mang van tai nam 2026 wdc tinh dat 559,9 ty déng (+16% YoY), doanh thu ting trwdng trung binh 9,7%/nam
trong giai doan nam 2025 — 2028.

Tuy nhién, do doi tau da gia, chung téi gia dinh VIP dirng hoat ddng tau Petrolimex 16 25 tudi trong nam 2028 va
tau Petrolimex 15 30 tudi trong ndm 2029. Qua do, cdng suat doi tau tv nam 2028 tré di co xu hwdng giam dan,
khién san lwong van chuyén lan lwot dat 3,4 triéu tAn (-0,5% YoY) va 2,3 triéu tan (-32,6% YoY). Doanh thu méng
van tai nam 2028 va ndm 2029 lan lwot dat 634,5 ty déng (+1% YoY) va 463,5 ty dong (-27% YoY).

Biéu dbé 40: Dw phéng doanh thu méang vén téi cia VIP  Biéu dé 41: Dw phéng san lwong van chuyén va
céng suat déi tau caa VIP

700 60% 4 400
2 350 I I I I 30% g . I I I
5 52 200

<«D-
ii*- 0 _- - 0% IE
2024 2025F 2026F 2027F 2028F “2029F
-350 -30% 0 0
R 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
mmmm Doanh thu van tai (trai) Tang trwdng (phai)

mmmm S3n luwong van chuyén (tréi)
Cong suat doi tau (phai)

Nguédn: FPTS wéc tinh

V& bién lgi nhuan gop, ndm 2025 dw phong dat 22,3% (-3,6 Biéu dé 42: Bién loi nhudn gép bién déng do khau
dpt YoY) do cubi ndm hoan thanh dau tw tau va tién hanh hao TSCP thay déi va tau méi vao khai thac

kh&u hao tai san cb dinh, khién khéu hao ting 17%. Bién lgi 40% ¢ - 1000
nhuan gép nam 2026 dat 17% (-5,3 dpt YoY), do chi phi nhién 34,6%

liéu, stra chira tang manh khi tau m&i vao khai thac. Bién lgi 25,9% AT =
nhu&n gop n&m 2027 va 2028 dw phong cai thién, lan luot ~ 20% | @ E4g0 0 ;% 19, 4% 500 8
dat 28,6% (+11,6 dpt YoY) va 34,6% (+6 dpt YoY), do (1) .
doanh thu van tai cai thién va (2) khau hao tai :s,én 96 dinh 5% o
giam 18,3% tlr nam 2027 do tau Petrolimex 18 hét khau hao. 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Bién Igi nhuan gép nam 2029 dat 19,4% (-15,2 dpt YoY) do Gia v6n van tai (phai)  wmmmm Doanh thu van tai (phai)
doanh thu gidm manh khi dirng hoat déng cac tau Petrolimex Bién loi nhuan gop (trai)

15va 16. Nguén: FPTS wéc tinh
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Vé lgi nhuan sau thué, ching t6i dw phong nadm 2025 dat 76,3  Biéu dé 43: Loi nhudn sau thué ting truéng dot
ty déng (-18% YoY), do ghi nhan tang chi phi khdu hao tau bién nho viéc thanh Iy tau
m&i. Loi nhuan sau thué nam 2026 du phéng dat 29 ty ddng 300

(-61,9% YoY)do (1) gia Yén ‘méng van tai tang manh va (2) chi 200 200%
phi lai vay gia tang do bat dau trd khoan vay dau tw tau.

. R S 100 I '. I I 100%
Loi nhuan sau thué nam 2028 va nam 2029 dv phéng lan lwot :
C : L phong C 0 I - 0%

dat 223 ty déng (+127,5% YoY) va 95 ty déng (-57,3% YoY),

300%

Ty dong

voi gid dinh VIP thanh ly cac tau Petrolimex 16 25 tudi, -100 -100%
. 2o .o, s R N . 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Petrolimex 15 30 tudi v&i muc gia lan lwot la 120 ty dong va ]
5 o3 = | o'i nhuadn sau thué (trai) Tang trwdng (phai)
60 ty dong.

Nguén: FPTS wéc tinh
Il. Rai ro dau tw (Quay lai)
1. Rdi ro bién déng chi phi nhién liéu dau vao

VIP duwgc gidam thiéu rdi ro bién dong chi phi nhién liéu khi ky hop déng dinh han vé&i cong ty me, tuy nhién, nhirng
nam cong ty me khoé khan lam gidm ty trong thué dinh han ddi tau, VIP déi mat rdi ro gia tdng chi phi nhién liéu ciing
nhw chiu &nh huéng cta bién dong gia nhién liéu.

Trong ndm 2025, ching toi gia dinh tinh hinh kinh doanh xang dau ctia cdng ty me én dinh do hwéng loi tr nhu cau
tiéu thu xang dau tai Viéet Nam hdi phuc, qua do, doi tau cta VIP tiép tuc dwoc thué dinh han & mirc cao trong ndm
2025, dat 95%, giup chi phi nhién liéu cta VIP dwgc chia sé v&i cong ty me. Cu thé, chi phi nhién liéu trong nam
2025 dy phéng gidm nhe so v&i nam 2024 (-3% YoY), chiém ty trong 10,2% trong gia von mang van tai.

2. Rui ro bién dong gia cwéc van tai bién
Du van tai cho céng ty me véi ngudn hang sén co, gia cuwéc dn dinh, tuy nhién gia cwdc van tai cia VIP van chiu

tac dong tr dién bién gia cwdc van tai bién thé gi¢i do VIP chay ca chuyén dinh han, SPOT cho céng ty me va
khach hang ngoai.

Trong ndm 2025, bbi canh cang thang dia chinh trj tiép dién c6 thé dan dén nhirng thay ddi that thwong cda thi
trwdng gia cwde. Tuy nhién, chdng t6i danh gia mde rdi ro bién déng gia cwéc tac ddng dén VIP thp hon so véi
thi trwerng, do ky vong ddi tau ctia VIP tiép tuc dwoc thué dinh han ty trong cao véi gia cuwdc va ngudn hang én
dinh. Két hop véi dw bao gia cuéc giam nhe tai phan khic tau ché dau thanh phdm, qua dd, chung tdi wéce tinh gia
cwdc cho thué dinh han ddi tau ky véi cong ty me dat 45.800 USD/ngay (-5,5% YoY).

lll. Yéu té theo doi
1. Tinh hinh dau tw xay dwng tru s& méi

VIP dang trién khai ké hoach dau tw tru s& Cong ty sau khi da dau gia thanh cong dat va tai san trén dat tai dia chi
s6 6 CU Chinh Lan (Hong Bang, Hai Phong), sé tién hanh cac buwdc dau tw xay dung tru s& cong ty tlr cudi ndm
2025 va dw kién s dung trong nam 2026 v&i tdng mirc dau tw khéng qua 100 ty ddng. Ching t6i gia dinh VIP hoan
thanh ké hoach dau tw dung thei han dét ra, qua dé tai san cb dinh cta VIP trong nam 2026 tang 100 ty déng, dwoc
chuyén tr phan chi phi xay dwng co ban dé dang.
2. Dw an Béat dong san Anh Diing VI

VIP ¢6 kinh doanh mang bat déng san t trwé'c nam 2010. Doanh thu mang bat déng san chiém chua téi 1% tdng
doanh thu ctia VIP. Hién tai, VIP chi con Dy &n B4t ddng san Anh Diing VII, 1a dw &an nha & duoc VIP dau tw voi

tdng gia tri 60 ty. VIP dang tiép tuc thoai vén dw &n nay nhirtng ndm gan day. Do co ciu doanh thu khéng dang ké
nén chung téi khdng dwa mang bat ddng sén vao mé hinh dinh gia.
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F. TONG HOP KET QUA KINH DOANH DU PHONG NAM 2025

Biéu dé 44: Dw phéng doanh thu thuan va bién Ioi Biéu d6 45: Dw phéng loi nhuan sau thué
nhuén gép
800 1 40% 300 1 300%
m 346%
600 | 3 1 30% 200 } { 200%
. I 28,6% - o '
A 225 ] % 100 1 100%
400 17 0% 19,4% 1 20% s} 0
0 (>
' I N N - | 1
200 I I 1 10% 0 0%
0 0% -100 1 -100%

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
= | i nhuan sau thué (trai) Tang trwdng (phai)
Nguén: FPTS wéc tinh

Chi tiéu Gia dinh
Doanh thu thuan Chung t6i dw phéng doanh thu thuan cta VIP trong ndm 2025 dat 541,9 ty dong
(-5% YoY). Trong do:

e Doanh thu mang van tai trong nam 2025 dw phéng dat 480,8 ty déng
(-4,1% YaY). V&i gia dinh (1) gia cwéce cho thué ddi tau trong nam 2025 dat
45,800 USD/ngay (-5,5% YoY) do ngudn cung doi tau thé gi¢i vwot nhu cau
va (2) san lwong van chuyén dat 2,9 triéu tan (+1,9% YoY) do nhu cau tiéu thu
xang dau Viét Nam dw b&o hdi phuc (+8% YoY). Trong giai doan nam 2025 -
2028, téc d6 tang truwdng kép dw phéng dat 9,7%/n&m.

e Doanh thu mang thwong mai xing dau trong nam 2025 dy phéng dat 43
ty déng (-15% YoY) do gia ban xang dau dw bao gidm 19% so véi cung ky
(theo Co quan Quan ly Théng tin Nang ltrong Hoa Ky).

e Doanh thu cac mang khac trong nam 2025 dw phéng dat 17,3 ty déng
(-3,5% YoY), gan nhw di ngang so véi cung ky.

2024 2025F 2026F 2027F 2028F  2029F

mmmm Doanh thu thuan (trai) Bién lgi nhuan gop (phai)

Loi nhuan goép Loi nhuan gdp trong nam 2025 dw phéng dat 120,8 ty dong (-17,7% YoY) vé&i bién
loi nhuan gop dat 22,3% (-3,6 dpt YoY) do (1) doanh thu mang van tai trong nam
2025 dy phéng gidm nhe so vé&i cling ky (-4,1% YoY) va (2) VIP ghi nhan khiu hao
tau mé&i, khau hao tai sén c6 dinh trong nadm 2025 dat 120,4 ty dong (+17% YoY).

Loi nhuan sau thué Loi nhuan sau thué trong nam 2025 dw phéng dat 76,3 ty déng (-17,8% YoY) do
(1) doanh thu mang van tai gidm nhe so v&i cung ky va (2) ghi nhan ting chi phi khau
hao tau mai.

A
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G. CHI TIET CAP NHAT DINH GIA & KHUYEN NGHI (Quay /ai)

Bang phuong phap chiét khdu dong tién tw do, chung tdi khuyén nghi MUA véi ¢b phiéu VIP véi mire gid muc tiéu
la 15.400 VNDB/cp, cao hon 22,7% so v&i mire gia déng clra ngay 03/07/2025.

Két qua dinh gia:

Phwong phap dinh gia chiét khau dong tién Két qua (VND/cp) Trong sb
1 Dong tién tw do chd s& hiru (FCFE) 15.526 50%
2 Dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 15.257 50%
Gia muc tiéu (lam tron) 15.400

Thay déi gia dinh mé hinh DCF

Gia dinh mé hinh Gia dinh mé hinh

WACC 9,46% Phan bu rdiro 9,89%
Chi phi str dung no 0% Hé sbé Beta don bay 0,78
Chi phi str dung VCSH 12,12% Tang trwdng dai han 1,0%
Lai suét phi rdi ro 2,55% Thoi gian dw phong 8 nam
CAGR DTT 2025 - 2028 9,7% CAGR LNST 2025 - 2028 40%

Tong hop két qua dinh gia

Tbng gia tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép (ty VND) 76.203
(+) Tién mat (ty VND) 860,4
(-) No ngén han va dai han (ty VND) 0
Gia tri vén chu s& hiru (ty VND) 1.044
S6 cb phiéu lwu hanh (triéu) 68,5
Gia muc tiéu (VNB/cp) 15.257

Téng hop dinh gia FCFE

Gia tri hién tai ciia dong tién vén chi sé& hivu (ty VND) 105,8

Gia muc tiéu (VNB/cp) 15.526

R ——
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H. TOM TAT BAO CAO TAI CHINH DU PHONG

HSX: VIP

Don vj: Ty déng

HDKD 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu

thuan 549.614 569.811 541.090 616.622
- Gia vén

hang ban (432.355)  (422.044)  (420.424)  (511.756)
Loinhuangop 47 o5g 147.767 120.666 104.866
- Chi phi ban

hang (3.688) (3.713) (3.225) (3.675)
- Chi phi quan

Ii DN (57.772)  (69.019) (61.208) (69.753)
Loi nhuan

thu&n HDKD 55.798 75.035 56.233 31.439
- (L6)/13i

HDTC 53.510 31.860 28.453 17.930
- Loi nhuan

khac (640) 11.215 10.650 12.137
Loi nhuan

g:;c thue, 1&g 668 118.111 95.337 61.506
- Chi phi lai

vay - - - (25.200)
Loi nhuan

trudc thué 108.668 118.111 95.337 36.306
-Thue TNDN 51 730)  (25.208) (19.067) (7.261)
LNST céng ty

me 86.938 92.906 76.269 29.045
EPS (dicp) 1.079 1.092 1.114 424
Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F
Ty suatloi 21,3% 25,9% 22,3% 17,0%
nhuén gop

Ty sut LNST 15,8% 16,3% 14,1% 4,7%
ROE DuPont 6.8% 7.3% 6,0% 2.4%
ROA DuPont 6,0% 6,6% 4,9% 1,8%
Ty suét

EBIT/doanh 19,8% 20,7% 17,6% 10,0%
thu

LNST/LNTT 80,0% 78,7% 80,0% 80,0%
LNTT / EBIT 100,0% 100,0% 100,0% 59,0%
vong quay 0,4x 0,4x 0,3x 0,4x
tong tai san

Bon bay tai 1,1x 1,1x 1,2x 1,4x
chinh

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn

CBKT
Tai san

+ Tién va tuong
duong tién

+ Péu tw TC
ngan han

+ Céac khoan
phai thu

+ Hang tén kho
+ Tai san ngén
han khac

Téng tai san
ngan han

+ Nguyén gia tai
san COHH

+ Khéu hao iy
ké

+ Gia tri con lai
tai san CbHH

+ PAau tw tai
chinh dai han

+ Tai sén dai
han khac

Téng tai san dai
han
Tdng tai san
No & VCSH

+ Phai trd nguoi
ban

+ Vay va n¢
ngén han

+ Quy khen
thuéng phic lgi

No¢ ngén han
+ Vay va no dai

han

No dai han

Téng ng
+ Thang dw

+ Vén diéu Ié

+ LN chwa phan
phéi

Vén chi sé& hiru
Tdéng céng
nguén vén

2023

803.412

68.622

76.802

3.500

952.337

1.846.679

(1.412.784

)

433.895
6.383
29.691

475.057

1.427.394

110.398

26.718

137.116

15.567

152.683

10.935

684.709

272.708

1.274.710

1.427.394

2024

2025F

2026F

860.394

74.004

80.916

4.198

1.019.511
1.849.951

(1.519.28

0)
330.671
9.478
33.098

374.697

1.394.208

51.006

10.988

61.994

44.126

106.120

10.935

684.709

286.087

1.288.088

1.394.208

580.675

69.367
77.644
4.182
731.868
2.550.309

(1.639.69
3)

910.616
9.478
30.286
971.830

1.703.699

62.733

15.202
77.421

350.000

383.310

383.585
461.521
684.709
289.871
1.242.178

1.703.699

475.655

79.667
94,511
5.090
655.099
2.652.159

(1.762.85
6)

889.303
9.478
34.485
934.716

1.589.816

75.850

17.324
93.576

280.000

321.151

320.882
414.055
684.709
223.453
1.175.760

1.589.816
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Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F Chi tiéu 2023 2024 2025F 2026F

Chi sb thanh < . .

toan hién hanh 6.9x 16.4x 9.4x 7.0x Songay phaithu g, 47 45,68 48,36 44,11

Chi 56 thanh X N N

toan nhanh 6,4x 151 8,4x 6.0x S0 ngay ton kho 61,73 68,20 68,83 61,39

Chi sb thanh N -

toan tién mat 59X 13,9x 7.5% 5.1x S0 ngay phai tra 95,18 69,79 49,37 49,42

o Sb ngay chuyén

No / Tai san 0.1x 0.1x 0.3x 0.3x b tién mat 28,02 44,09 67,81 56,08
Gia vén hang

No / VCSH 0,1x 0,1x 0,4x 0,4x ban / Hang ton 6,2x 5,5x 5,2x 6,6x
kho

No ngén han/

VCSH 0,1x 0,0x 0,1x 0,1x

No dai han /

VCSH 0,0x 0,0x 0,3x 0,3x

Kha nang tra N/A N/A N/A 2,2x

lai vay

R ——
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PHU LUC
Phu luc 1: Phan khic MR, LR2 ting trwwdng manh (Quay lai Téng quan nganh)

Bang 5: Cac phan khdc tau phuc vu van tai xdng dau hién nay

Phan khuc tau Trong tai (DWT) Tuyén phu hop
Handysize 10.000 - 39.999 Ludng hang ngan, ven bién

Medium Range (MR)  40.000 - 54.999 Chu Xéu la Euyén rlc}i A, Iié_n khu v, ciing c6 thé van
chuyen tuyen xuyén luc dia

Hiéu qua hon MR trén cac tuyén dai véi lwong hang 16n hon

C6 thé di tuyén Trung Déng dén chau A va chau Au

Long Range 2 (LR2)  80.000 - 124.999 T6i wu cho tuyén dai nhw Trung Pong dén chau Au, A

Long Range 1 (LR1) 55.000 - 79.999

Chu yéu dung cho dau thd, nhung cé thé dung dé ché dau

AN 125.000-180.000 pham trong mét sé trwérng hop dac biét

Nguén: FPTS téng hop
Phan khic tau MR tang trwéng manh do Chau A 14 trung tam phat trién:

(1) Chau A la trung tam tiéu thu nang lwong Ién, véi nén kinh té tang truéng manh.
(2) Viéc nhap kh4u va tiéu thu xang dau doi héi tbc do nhanh, tAn suét cao ma khéng can ché khéi lwong qua
I&n cho mét chuyén. Béng thdi, cac tuyén noi A thwerng c6 khodng cach ngén/trung binh.
(3) Cang noi dia & Chau A da phan khong thé tiép nhan tau LR2 dé dang, do han ché vé co s& ha tang, nén
tau MR cang c6 loi thé.
Phan khic tau LR2 ting trwéng manh do Nga bi cam van:
(1) Lénh cAm van khién Chau Au phai nhap khdu xang dau xa hon (tr My, Trung Bong, An Do) qua dé khién
nhu ciu thué tau phan khic tau LR2 tang vot dé thay thé nguén cung tir Nga.
(2) Tau LR2 phi hop cho cac tuyén dai vi gitp gidm chi phi van chuyén trén mdi don vi hang héa (Loi thé theo
quy mé — Phu luc 5).
Phu luc 2: Cac doanh nghiép phan phéi xing dau Viét Nam dwoc nhap khau xang dau véi mirc thué wu
dai thdng qua cac Hiép dinh Thwong mai Tw do FTA (Quay lai Hoat déng kinh doanh)

Viét Nam nhap khéu xang dau chu yéu Biéu d6 46: Ty trong san lwong nhap khau xing dau theo khu vwc
tlr cac nwdc chau A, trong dé dibng dau  pnam 2024
vé san lwong nhap khdu nam 2024 la Trung Quéc

p . . Han Quéc
Han Quoc, dat 3,2 triéu tan (chiem 31% 11% 31%
tdng san lwong xang dau nhap khau). Thai Lan \
Xang dau nhap khdu dwoc hwéng mirc 10%
thué suat nhap khau wu dai thong qua : .
viéc Viet Nam ky két cac Hiép dinh Singapore Malaysia
thwong mai Ty do FTA véi cac nuéc 20%
xuat khau. Nguén: Téng cuc Hai quan

R ——
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Bang 6: Mtrc thué suat nhap khau wu dai cia Viét Nam véi mat hang xang, dau

Mtrc thué suat nhap khau

Hiép dinh Thwong

mai Ty do Quoc gia ky ket Nam hiéu lwc

Xang Dau
VKFTA Han Quéc 2015 8% 0%

Cac nwdc ASEAN
ATIGA (gom Singapore, 2010 0% 0%
Malaysia, Thai Lan)

Cac nwoc WTO

MFN (gdm Trung Quéc)

2007 10% 7%

Nguén: VCCI, FPTS téng hop

Phu luc 3: So sanh wu nhwoc diém mua xang dau trong nwéc va nhap khau (Quay lai S3n Juong vén
chuyén) (Quay lai Trién vong)

Bang 7: So séanh wu nhwoc diém mua xdng dau trong nwéc va nhap khau

Mua trong nwéc

Chi tiéu Nhap khau
BSR NSR

Chét lwong EU2, EU3 EU3, EU4 EU5

Gia ca Gi4 Platts + Premium GlaZ Platts + Thué nhap GlaZ Platts + Thué nhap
khau khau

TIJO,' glgn giao nhan Nhanh hon Nhanh hon Cham hon

xang dau

Chi phi van chuyén Thap hon Thap hon Cao hon

Thanh toan Noi té Noi té Ngoai té

Rui ro ty gia Khéng Khéng Co

Nguén: Bdo céo dinh gia lan déu PLX — FPTS

Phu luc 4: Nguén cung néi dia that thwerng do cac dot bao dwéng téng thé (BDTT) (Quay lai Trién vong)

Nha may loc dau Dung Quét va Nghi Son cé chu ky bdo dwdng  Biéu dé 47: San lwong sén xuét cia Nha
tdng thé 4 - 5 ndm/lan. Méi 1an kéo dai 40-60 ngay, khién hiéu  mdy loc ddu Dung Quét va Nghi Son

suat s&n xuat nam dé giam. 10 ¢
Nha may loc dau Dung Quét (Cong suét thiét ké dat 6,5 triéu

X ) 8 | BDTT
tan/nam) thwong chay vwet cong suat, trong nguwdng tir 105%
dén 107% trong nhitng nam gan day. Tuy nhién, trong nhitng .5 6 |
nam bao dwéng tdng thé, hiéu suat nha may chi dat 91%. 2
E 4

Nha may loc dau Nghi Son (Cong suét thiét ké dat 10 triéu
tAn/nam) bat dau hoat dong tr ndm 2018 va dang dan hoat déng o L
én dinh. Nam 2023 |a 1an bao duéng téng thé dau tién cta nha
may, hiéu suat dat 76%.

2 nha may di vao hoat ddng gitip gia tdng ngudn cung xang dau
ndi dia. Ngudn cung tir 2 Nha may loc diu nay dap ng 6n dinh BSR mNSR

50-70% nhu cau ndi dia Viét Nam. Nguén: BSR, NSRP

2010 20T 2013 9019 2020 9024 9022 9023 9024

Phu luc 5: Lgi thé kinh té theo quy md cua tau ché dau (Tanker) (Quay lai Bién loi nhudn gdép)

Loi thé kinh té theo quy mé 1a hién twong khi quy mé sdn xuét hodc hoat déng tang lén thi chi phi trung binh trén
méi don vi san pham gidm xudng. Trong nganh van tai bién, viéc ngay cang mé réng quy mé tau dan dén tiét kiém

A
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vé chi phi van tai trung binh hon. Theo Bernacki (2021)2, diéu nay la do chi phi vén, chi phi van hanh va chi phi
chuyén di khéng tang ty 1& thuan véi strc chira hang héa. Vi du, mét tau ché diu trong tai 330.000 DWT c6 gia dau
tw gap ddi tau trong tai 110.000 DWT, nhwng né ché lwong hang gép ba lan, tie la chi phi cho mdi tAn dé van
chuyén 110.000 tAn d&u cao hon nhiéu so v&i chi phi van chuyén mét 16 hang 330.000 tan. Cu thé, loi thé theo quy
mé cla trng loai chi phi khi mé réng céng suéat doi tau duwoc thé hién qua bang sau day.

Béang 8: Loi thé kinh té vé chi phi van tai khi ting quy mé tau

Loai chi phi van tai Hé s6 co gian
Chi phi van hanh . Khi tdng quy mé tau 1%, chi phi van hanh tdng khoang
(Chi phi thuyén vién, quan tri,...) ’ 0,262%
Chi phi vén hang ngay 0.407 Khi tdng quy mo tau 1%, chi phi vén hang ngay téng

(Chi phi bao hiém, stra chira,....) khoang 0,407%

Khi tang quy mé tau 1%, chi phi nhién liéu tang khoang

Chi phi nhién liéu 0,575 0,575%

Chi phi cang 0,449 Khi tang quy mé tau 1%, chi phi cang tdng khoang 0,449%

e Héséco gidn caa chi phivan tdi theo quy mé tau 1a chi sé do luomg mire do thay déi cia chi phi van tai
khi quy mé tau thay déi. Khi hé sé nay nhdé hon 1, viéc tdng quy mé tau cé mang lai hiéu qua kinh té theo
quy mo.

Nguén: Bernacki (2021)
Khi so sanh quy mé trung binh mét tau cta VIP vé&i cac doanh nghiép cung nganh va cung tap doan, doi tau cla
VIP ¢c6 quy md trung binh mét tau I&n hon, gitp doi tau cé loi thé chi phi theo quy md tét hon.
Bang 9: So sanh céng suat trung binh mét tau giira cdc doanh nghiép van tai dwong thay cung Tap doan
Doanh nghiép VIP VTO PJT PTS

Cong suét trung binh

mot tau (DWT) 37.500 16.000 4.580 1.290

Nguén: FPTS téng hop

2 Bernacki, D. (2021). Revealing the impact of increased tanker size on shipping costs. (Ngay truy cép: 12/06/2025)
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Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bao cdo nay duwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn thdng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 s8n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng d&m bao tinh chinh xac hay day du cta
cac thong tin nay.

Nha ddu tw st dung b&o c&o nay can lwu y rang cac nhan dinh trong béo c&o nay mang tinh chat chi quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw s&r dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao cao nay va cac thdng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khéng bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thwe hién bao céo phan tich, FPTS khéng ndm gitr c6 phiéu VIP, chuyén vién phan tich va ngwéi phé
duyét béo cao khdng ndm git cd phiéu ctia doanh nghiép nay.

Cac théng tin ¢6 lién quan dén chirng khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6
thé dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.
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