PVT Peers’ VNI
P/E (truct)  8,7x 7,6x  14,7x

P/B (ht) 12x  06x  17x
ROE 129% 7,0% 125%
ROA 52% 21% 1,9%

(*) Cac cong ty cung nganh trong khu vuc

Téng quan Céng ty

PVT s& hiiu doi tau chd dau I6n nhat
Viét Nam va kiém soat phan 16n thi
phan mang van tai dau thé cta Nha
may loc dau Binh Son (BSR)
(312.800 DWT), 30% d6i véi san
phdm dau/hoa chat (543.800
DWT), 100 % déi véi khi hoa long
(157.300 DWT), 10% d8i v6i van tai
hang rdi (414.000 DWT), va 10% d6i
v6i kho chira dau néi (FSO).
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Tong CTCP Van tai Dau khi (PVT) MUA +38,7%

Nganh Dau khi 2023 2024F 2025F 2026F
Ngay bao cao 14/01/2025  Doanh thu (ty dong) 9.556 11.958 14.367 15.601
Gia hién tai 25.950 VND % YoY 6% 25% 20% 9%
Gia muc tiéu 35.200VND  LNST sau lgiich CDTS (ty déng) 972 1187 1.485 1.853
Giamuc tiéu gan nhat  37.300 VND % YoY 13% 22% 25% 25%
TLtang +356%  EPSbaocdo % YoY 13% 22% 25% 25%
Lgi suat c6 tuc 31%  EPScotIbi % YoY 29% 33% 36% 25%
Téng muc sinh I6i +38,7% Bién LN gop 19,2% 22,4% 22,5% 21,2%

Bién LN rong 10,2% 9,9% 10,3% 11,9%
GT vdn hoa 9’4 nghin t§/ dé‘ng ROE 15,2% 16,1% 17,5% 18,8%
Room KN 3’4 nghin t\’/ dé‘ng NG vay’rc')ng/CSH 21,5% 37,4% 6,8% '13,5%
GTGD/ngéy (30[’]) 55 ti/ d()ng LOl suat cd tuc 1,2% 3,1% 3,9% 3,9%
cs phéin Nha nude 51% P/E bdo cao 9,9x 8,1x 6,5x 5,2X
SL c6 phidu luu hanh 36t /B 1.4x 1.2x 1.0x 0.9x
Pha lodng sseq EV/EBITDA 4,7 3,7x 2,6x 2,2%

MG rong trong tai déi tau thém 30% YoY trong nam 2024 sé
thuc day Igi nhuan nam 2025

e Chung t6i gidam 6% gia muc tiéu cho Téng CTCP Van tai Dau khi (PVT) xudng con 35.200
déng/cd phiéu nhung duy tri knuyén nghi MUA. Gia muc tiéu thap hon clia chung téi dén ti viec
chung t6i gidm 6% du bao LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2025-2029 (1an lugt thay d&i -3%/-
9%1-6%1-7%1-5% d6i vai du bdo cac nam 2025/26/27/28/29).

¢ Chung t6i giam du bao LNST sau lgi ich CBTS do giam gia dinh gia cudc déi véi van tai dau thd
(-2%) va van tai cac san phdm dau /hoa chéat (-1%) trong giai doan 2025-2026, phan anh muc
gia cudc thap hon du kién trong quy 4/2024 va trién vong nam 2026 (xem trang 13), dugc bu
dép bdi viéc b8 sung thém 2 tau chd hang rdi khd. Chung téi udc tinh cac du &n dau tu nay sé
tang von dau tu XDCB nam 2024 1&n 4,1 nghin ty dong, tuong tu nhu muc vén dau tu XDCB cao
ky luc vao nam 2023 va cao hon 70% so voi du bao clia chiing t6i, cho thay su tu tin cla ban
I3nh dao doi vdi trién vong nam 2025.

e PVT cO6ng b LNTT so bd ndm 2024 dat 1,8 nghin ty dong. Loi nhuan thuc té cua PVT cao hon
trung binh 17% so vai con s6 sa bo trong 3 ndm qua.

¢ Chung toi du bao LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i nam 2025 sé& tang 36% YoY do (1) md rong doi
tau DWT (t&n trong tai toan phan) thém khoang 30% YoY trong nam 2024, (2) san lugng van tai
cliaBSRtang 18% YoY, cung vdi gia dinh clia chung t6i 1a gia cudc van tai dau thd dén BSR khong
dGi so vai cung ky nadm trudc va (3) gia dinh gia cusce van tai dau tho va hoa chat & thi trusng
quaéc té clia PVT tang 2% YoY. Cac yéu té nay bu dép cho tac déng clia du bao clia chung toi vé
muc gia cusc van tai thap hon 2% cla doi tau chd san pham dau (chiém 20% tng di tau).

¢ Chung téi dubao téc do tang trudng kep (CAGR) EPS c6t I6i giai doan 2023-2026 dat 31%, dugc
thuc ddy bdi nhu cau tan-dam toan cau tang, gia cudc van tai tau chd dau tuong doi 6n dinh va
doi tau cua PVT tang trudng manh.

e PVT c6 dinh gia hap dan véi EV/EBITDA nam 2025 |a 2,6 1an, thap hon khoang 60% so vai muc
trung binh 5 ndm cdia mét s6 céng ty cung nganh trong khu vuc. Ching t6i du bao P/E va P/B
nam 2025 1an luct dat 6,5 lanva 1,0 1an.

e Y&utd hé trg: M3 rong doi tau manh hon du kién. RUi ro: Gia cudc van tai tau chd san phdm dau
thé&p hon du kién, chi phi bao tri cao hon dy kién.

Thi truéng tau ché dau du kién sé tiép tuc duy tri trang thai 8n dinh trong nam 2025, nhé
dudgc hé trg béi cac chinh sach ciia 6ng Trump; déng thdi, Céng hdi hang hai quéc té va vung
Ban-Tich (BIMCO) ciing diéu chinh tang dy bdo: Cac chinh sach ctia 6ng Trump nham thuc déy
san xuét va xuat khdu dau cd kha nang sé lam thay déi dong chay thuong mai, ti do lam gia tang
nhu cau vé cac tuyén dusng van chuyén dai hon ti My dén chau A va chau Au. Trong bao céo gan
day, BIMCO (8 chuc tu van van tai toan cau) da gia dinh cang théng tai Bién D6 sé tiép dién trong
sudt nam 2025 va ddi hai kich ban vé Bién Dd cua t6 chic nay sang nam 2026. V& hoat ddng van
chuyén dau thé, BIMCO du bao nhu ciu tan dam sé tang trudng & muc 3,5% vao ndm 2025 (cao
hon so vai muc 3% trong bao cao thang 8/2024). Viéc ngudn cung tau chdé dau chi tang 1,3% YoY
cling cho thay chénh Iéch cung-ciu dang ngay cang dugc ndi rong hon so véi du bao trudce day.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 14/01/2025 11
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Paéi vai hoat dong van chuyén san phdm dau, BIMCO du bao nhu céu tan dam sé tang 3,5% vao
n&m 2025 (tU muc 2% trudc day), déng thai ngudn cung cling du kién sé tang 3,7% YoY. Tu do
cho thay thi trusng sé & trang thai can béng. Chi tiét & trang 11.

Viéc tich cuc mé réng ddi tau dugc tai trg bang nguén van chi phi thap. Theo PVT, cac du an
dau tumua tau gan day da co muc I5i sudt VND la 6% trong nam dau tién va I&i suat tha nGi 6 muc
x&p xi 8% cho cac ndm sau do. Chung téi cho réng cac muc 1&i sudt uu dai nay sé hé trg manh mé
cho tang trudng Igi nhuén, dac biét la tU ndm 2026 khi du ng vay trung binh giam. Viéc ghi nhan
doanh thu bang USD va chi ghi nhan 25% t&ng khoan vay bang USD gilp PVT tuong déi it phai
chju tac dong tu viéc ty gia USD/VND tang.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 14/01/202512
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Tri€n vong ndm 2024: Pdi tau dugc tich cuc mé réng trong nam
2023, gia cudc cao hon so véi cung ky du kién sé thic day ting
trudng LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i dat murc 33%

Hinh 1: Tri€n vong 2024

L Dy bao Blin  PongfEl R

Ty dong 2023 2024 YoY mai/ci (1) Tang trudng YoY %

(2) Dubao 2024 mdi so véi du bdo cii

Doanh thu 9.556  11.958 25% 0,0% K&t qua doanh thu sc bd nam 2024 1a 12 nghin ty déng (+26% YoY; 100%
du bao ca nam trudc day cla chung t6i).

Van tai 7.667 9.804 28% 0,0% (a) Vaonam 2023, PVT da ma rong dang ké cong suat ddi tau & mic 50% YoY
d6i vai doi tau chd san phdm dau/hda chéat, 52% YoY déi vai doi tau chd LPG,
va 38% YoY déi vai doi tau chd hang roi khé. Diéu nay, cung vai usc tinh cla
ching téi réng gia cudc thué tau chd dau thd clia PVT sé tang trudng & muc
9% YoY va gia cudc thué tau chd san pham dau/hoa chét sé tang trudng
trung binh & mic 7% YoY trong nam 2024, d& hé trg cho mét trién vong kha
tich cuc.

Kho ngi (FSO), thuong mai 1.889 2154 14% 0,0%

&khac

Lgi nhuan gop 1.838 2.678 46% 0,0%

Van tai 1.560 2.327 49% 0,0% (a) Bugc hd trg bdi muc tang so véi cung ky ndm trudc cla bién Igi nhuan
gop, dugc thuc ddy bdi muc gia cudc thué tau cao hon va muc tang déi véi
hiéu suét hoat déng cua céc tau chd dau, tU do bu dép cho tac déng cua
chinh sach khau hao nhanh ma PVT &p dung cho cac tau mai mua.

FSO, thuong mai & khac 279 351 26% 0,0%

Chi phiban hang -13 -16 16% 0,0%

Chi phi quan ly -410 -419 2% 0,0%

LN tu HDKD 1.415 2.243 59% 0,0%

Thu nhép tai chinh 37 274 -26% 0,0%

Chi phi tai chinh -466 -669 4L4% 6,8%

Trong do, chi phi I3i vay -355 -537 51% 8,6%  (b) VAn dau tu XDCB dat muic cao hon du kién trong nam 2024 d& dan dén
mUc dung cao hon. Biéu nay dugc thuc déy bdi viéc PVT mua thém 2 tau mai
vao cudi nam, bao gom tau PVT Coral va tau PVT Peridot.

L&i/16 tUr CTLK 26 22 -17% 0,0%

L&i/16 rong khac 202 134 -34% 0,0% (a) Trong ndm 2024, PVT da ghi nhan khoan thu nhap bat thudng tu viéc ban
maét tau chd dau tén PVT Synergy (tri gia 154 ty déng) trong quy 3/2024, va
khoan chi phi bt thucng 77 ty dong trong quy 2/2024.

LNTT 1.549 2.005 29% -2,1%  Lginhuan so bd ndm 2024 dat 1,8 nghin ty déng (+16% YoY; 88% dubéo ca
nam trudc day clia chuing tdi). Lgi nhuén thuc té clia PVT da cao hon 17% so
vdi s6 liéu so bd trung binh trong vong 3 ndm qua.

Chi phi thué thu nhap -327 -401 23%  -21%

LNST 1.222 1.604 31% -2,1%

LgiichCBTS -249 -417 67% -2,1%

LNST sau Igi ich CDTS bao cao 972 1.187 22% -2,1%  (a) Chl y&u phan anh xu huéng tang truéng cla LNST sau Igi ich CDTS
¢8t 16i, nhung véi téc dd tang trudng cham hon do muc giam so véi ciing
ky ndm trudc cua thu nhap rong khac.

LNST sau Igi ich CDTS c6t I5i 81 1.079 33% -2,3% (a) Bugc thuc day bdi: 1) dong gop ca nam ti 7 tau mdéi mua trong ndm
2023, qua d6 phan anh muc tang truéng 30% YoY cua t8ng cong suat di
tau, va 2) muc tang cla gia cudc thué tau da bl dap cho muc giam so véi
cung ky nam trudc cla san lugng van chuyén cho BSR.

(b) Chui y&u xuat phat tirviéc chi phi 13i vay ting, do vén dau tu XDCB dat
mUc cao hon du kién trong nam, khi PVT mua thém 2 tau vao cudi ndm
2024.
A diém
%

Bién LN gop % 19,2% 22,4% +3,2

Bién LN tU HDKD % 14,8% 18,8% +4,0

Bién LNST sau IgiichCDTS % 10,2% 9,9% -0,3

Nguén: Vietcap udc tinh. (*) LNST c6t 16i = LNST bao céo - Lgi nhuan tu viéc thanh ly tai san.

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong ndm 2025: Viéc doi tau mad rong trong tai doi tau
thém 30% vao ndm 2024 va muc san lugng cao hon cua BSR sé
thic day LNST sau Igi ich CDTS cét 16i ting trudng é murc 36%

Hinh 2: Dy bao nam 2025

Dién giai cho:

Ty déng Diggz Dggzg YoY %523 (1) Tang trudng YoY %
(2) Dubao 2024 mdi so véi du bdo cii
Doanh thu 11.958 14.367 20% 2,1%
Van tai 9.804 11.664 19% 2,6% (a) Chuyéu dugc thuc ddy bai (1) muc tang 18% cla san lugng van chuyén

cho BSR va (b) déng gdp ca ndm tU 8 tau mdi dugc mua lai vao nam 2024,
tuong ducong vai viéc tdng cong sudt doi tau tang 29% YoY. Diéu nay dugc hd
trg thém bai muc tang 2% YoY déi véi gia cudc cho thué tau chd dau thd quéc
té clia PVT, dya theo du bdo cuia Clarkson (mot céng ty tu van van tai bién
toan cau).
(b) Do chung t6i dua viéc mua thém 2 tau PVT Coral va PVT Peridots trong
cudi nadm 2024 vao dy bao clia chung toi.

FSO, thuong mai & khac 2.154 2703 25% 0,0% (a) Chu yéu dugc thuc ddy bsi muc tang clia doanh thu thuong mai (hoat
doéng kinh doanh cé bién Igi nhuan thap), dong vai trd nhu mét dich vu gia tri
gia tang cho khach hang thué tau.

Lgi nhuén gop 2.678 3.227 21% 2,0%
Van tai 2.327 2.870 23% 2,2%
FSO, thuong mai & khac 351 357 2% 0,0%

Chi phiban hang -16 -19 20% 2,1%

Chiphiquanly -419 -445 6% 2,1%

LN tU HDKD 2.243 2.763 23% 1,9%

Thu nhap tai chinh 274 302 10% -12,3%  (b) Viéc von dau tu XDCB nam 2024 ghi nhan & muc cao hon dy kién da dan
dén muc gidm déi voi s6 du tién méat. Diéu nay dugc thuc ddy bai viéc mua
thém tau ctia PVT vao cudi nam 2024.

Chi phi tai chinh -669 -604 -10% 14,2%  (a) Bugc thuc ddy bai ky vong réng cong ty s& khdng ghi nhan tén that tai
chinh nao.

(b) Diéu nay phan anh muc du ng cao hon, khi tinh dén cac thuong vu mua
thém tau vao cudi nam 2024.

Trong do, chi phi I3i vay -637 -537 -1% 16,4%  S6 du cho vay trung binh du kién sé tuong déi di ngang so vai cling ky nam
trudc, déng thai chung téi ky vong 18i suat USD sé& giam va 18 sudt VND sé&
tang 25 diém co ban.

L&i/16 tUr CTLK 22 22 0% 0,0%

L&i/16 rong khac 134 26 -81% 0,0% Chung téi du bao cong ty s& khdng ghi nhan khoan 16 bat thusng hay khoan
thu nhap bat thudng dang ké nao tu viéc ban tau nhu trong nam 2024.

LNTT 2.005 2.508 25% -2,5%

Chi phi thué thu nhap -401 -502 25% -2,5%

LNST 1.604 2.007 25% -2,5%

LgiichCBTS -417 -522 25% -2,5%

LNST sau Igi ich CDTS bao cao 1.187 1.485 25% -2,5% Do muc tang truédng cta LNST sau Igi ich CDTS cét I18i va khéng ghi nhan

khoan 18 bat thusng hay khoan thu nhap bat thudng nao tu viéc ban tau
nhutrong nam 2024.

LNST sau Igi ich CDTS cét I5i 1.079 1.464 36% -2,5% (a) Bugdc thuc day bdi: 1) muc tang 18% YoY cula san lugng van chuyén
cho BSR, 2) déng gop ca ndm cla 8 tau méi mua trong ndm 2024, ti dé
dan dén viéc téng cong suat doi tau tdng 29% YoY, va 3) mic ting cla
gia cudc thué tau chd dau thé va héa chat dy kién sé bl dép cho muc
giam cla gia cudc thué tau ché san phdm dau.

(b) Chui y&u xuat phat tirmic tang clia chi phi l3i vay, do vén dau tuXDCB
nam 2024 ghi nhan & muc cao hon dy kién, khi PVT mua thém 2 tau vao
cudi nam 2024.

A diém

%

Bién LN gop % 22,4% 22,5% +0,1
Bién LN tU HPKD % 18,8% 19,2% +0,5

Bién LNST sau Igi ich CDTS % 9,9% 10,3% +0,4

Nguén: Vietcap udc tinh. (*) LNST c6t I16i = LNST bao cao - Lgi nhuén tu viéc thanh ly tai san.
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Du bao dai han

Trong Bao cédo cdp nhat nay, chung tdi di€u chinh giam 5,9% du bao LNST sau Igi ich CDTS
béo cdo giai doan 2024-2029 cla chiing téi. Diéu nay chu yéu xuat phat tu (1) mic gidm 2% déi
v&i gia cudc thué tau chd dau tho trung binh clia PVT cho thi trudng qudc té va muc giam 1% doi
véi gia cudce thué tau chd san phdm dau/hoa chat trung binh giai doan 2025-2026 ctia PVT, do gia
cudc thué tau trong quy 4/2024 va trién vong nam 2026 thdp hon nhe so véi du kién, va (2) muc
tang cua chi phi I&i vay rong do vén déau tu XDCB nam 2024 ghi nhan & muc cao hon du kién khi
PVT mua thém 2 tau vao cudi ndm 2024. Cac yéu to nay sé anh hudng dén cac dong gop mai tur2
tau PVT Coral va PVT Peridot mé&i dugc mua thém.

Hinh 3:

Nhiing thay d&i déi véi du bao LNST sau Igi ich CDTS

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

2023A

T6ng giai doan 2024-2028

2024F

LNST sau Igi ich CDTS bao cao

DUy béo mdi 972 1.187 1.485 1.853 1.874 1.995 2.244 9.451
Du béo cii 1.212 1.523 2.031 1.994 2144 2.351 10.043
Thay déi du bao % -2,1% -2,5% -8,8% -6,0% -6,9% -4,6% -5,9%
LNST sau Igi ich CDTS cét I5i

DUy béo mdi 811 1.079 1.464 1.832 1.853 1.974 2.223 9.346
Du béo cii 1.104 1.502 2.010 1.973 2123 2.330 9.939
Thay d&i dubao % -2,3% -2,5% -8,9% -6,1% -7,0% -4,6% -6,0%

Nguon: Vietcap udc tinh

Hinh 4:

Udc tinh clia Vietcap vé vén dau tu cho viéc mé rdng ddi tau cua PVT trong giai doan

2024-2028
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Nguén: Vietcap udc tinh

PVT dé tich cuc thuc hién ké hoach mé rong doi tau cliia cdng ty trong ndm 2024, sau khi ghi
nhan muc chi tiéu vén dau tu XDCB cao ky luc trong nam 2023:

See important disclosure at the end of this document

Tai PHCD nam 2024, PVT d& cong bé cac ké hoach nham ti€p tuc ma réng cong suét doi tau
clia cong ty v&i ngan sach von dau tu XDCB clia cdng ty me 14 132 triéu USD. PVT thudng dat
ra mot ké hoach vén dau tu XDCB déy tham vong vao déau nam dé co dudc su chép thuéan clia
c8 dong, qua dé cho phép cdng ty hanh déng nhanh chong khi diéu kién thi trusng thuén i,
Chuing t6i diéu chinh tang du bdo von dau tu XDCB hgp nhét nam 2024 clia ching téi 1én muc 4,2
nghin ty dong (+2% YaY), cao han 69% so véi udc tinh trudc day trong Bao céo cap nhat thang
11/2024 clia chiing t6i. Su diéu chinh nay phan anh viéc dua 2 tau mai duoc mua (PVT Coral va PVT
Peridot) vao dubao va viéc diéu chinh tang von dau tuXDCB cho Ttau dugc mua vao thang 10/2024.
Trong tuaong lai, chiing téi du kién von dau tu XDCB giai doan 2025-2026 s& duagc tap trung vao
viéc mua 1tau Aframax vao ndm 2025 va 1tau chd dau thd cd16n (VLCC) vaonam 2026. Duatrén
chién lugc clia PVT nham tang cudng su hién dién clia cong ty tai cac thi trusng quéc té, ching
t6i du bao ddi tau sé tiép tuc duge ma réng trong nhiing ndm tai. Tuy nhién, chi tiét vé knoan von
dau tu XDCB b8 sung van chua dugdc cong bé, nén ching téi sé cap nhat thém khoan von dau tu
XDCB mai vao du bao khi PVT thanh cong mua thém cac tau vugt ngoai gia dinh cla ching toi.
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binh gia

Trong Bao céo cép nhat nay, chung t6i ti€p tuc si dung mé hinh dinh gia chiét khdu dong tién
(CKDT) cho toan bé dinh gia do chung téi cho réng phuong phap CKDT 1a phuong phap phu hop
nhat dé phan anh gia tri noi tai ciia PVT. Chung téi ti€p tuc ap dung 'chiét khdu minh bach' 15% vi
trong BPHCPD nam 2024, PVT cho biét Chinh phu s& khdng tiép tuc thoai von khoi PVT.

Chung téi gidm 6% gia muc tiéu xuéng muic 35.200 déng/cd phiéu nhung van gilt nguyén
khuyé&n nghi MUA déi véi PVT. Viéc chung t6i diéu chinh giam gia muc tiéu dugc thuc déy bdi
muc gidm 6% cla chung t6i d6i vai du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2029 (1an lugt
thay d&i -3%/-9%/-6%/-7%/-5% cho cac nam 2025/26/27/28/29).

Hinh 5: Téng hgp dinh gia

Pong/cé phiéu

Giatrihop ly 41.400
Chiét khdu minh bach 15,0%
Gia muc tiéu 35.200
P/E c6t 16 trugt tai gia muc tiéu 13,5x
P/E c6t 16i du phdng cac nam 2024/25F tai gia muc tiéu 11,0x/8,9x
EV/EBITDA du phong cac nam 2024/25F tai gia muc tiéu 4,5%/3,3%

Nguon: Dy bao cua Vietcap

Phuong phap chiét khau dong tién (CKDT)

Hinh 6: Gia dinh chiét khadu dong tién va dinh gia

Chi phi vén Ci Mdi Du bao DTTD (5 nam)

Hé s6 Beta 1,2 1,2 GTHT ctaDTTD 11.307
Phanburuirothitrusng%  8,0% 8,0% GTHT cua gia tri cudi (TT 1,0%) 13.593
Ty 1é phirdiro % 6,0% 6,0% GTHT cuaDTTD vaGTC 24.900
Chi phi VCSH % 15,6%  15,6% + Tién mé&t & dau tu ngén han 4.830
Chiphingvay % 12,0%  12,0% - Ng vay ngén & dai han 7.784
No vay % 35,0%  35,0% - Lgiich CDTS (2xGTSS) 7.221
V6N chui s hitu % 65,0% 65,0% Gia tri VCSH 14.726
Thué& DN % 20,0% 20,0% CG phiéu (triéu) 356
WACC % 13,5% 13,5% Gia tri/c8 phiéu, déng 41.400

Ngudn: Dy bdo cua Vietcap

Hinh 7: Dong tién tu do cia PVT

Ty déng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
LN tur HDKD 2.243 2.763 2.801 2717 2.682 2.837
-Thué -449 -553 -560 -543 -536 -567
+Kh&u hao 1.772 2.190 2.319 2.503 2.556 2.609
-V6n XDCB -4.188  -1.293 -1.847 -537 -537 -1.337
- Tang von HPKD -572 -287 -322 -7 -85 -373
Dong tién tu do -1.194 2.821 2.391 4132  4.079 3.169
Gia tri hién tai clia dong tién ty do 2.485 1.856 2.826 2.458 1.682
Téng GTHT cua DTTD 2.485 4.341 7.167 9.625 11.307

Nguén: Dy bao cua Vietcap
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Hinh 8: Phan tich dd nhay cla gia muc tiéu cta ching tdi cho PVT lién quan dén WACC cua
CKDT va téc dd tang trudng gia tri cudi, cac yéu té khac khdong thay ddi

o X 12,6% 13,0% 13,5% 14,0% 14,4%
,(E "‘? 0,0% 36.100 34.700 33.300 32.100 30.900
< g, 0,5% 37.100 35.600 34.300 32.900 31.700
e »§ 1,0% 38.300 36.600 35.200 33.700 32.500
- 1,5% 39.500 37.700 36.200 34.700 33.300

2,0% 40.800 39.000 37.300 35.700 34.300

Nguén: Dy bao cla Vietcap
Chi sd cac cdng ty cung nganh
Chisé P/E

Cac cong ty cung nganh clia PVT déu khong hoan toan thich hgp dé so sanh do cac céng ty nay
co sukhac biét dang ké so vai PVT vé cao cau gilia hgp dong thué tau giao ngay va hop dong thué
tau dinh han. Trong qua khu;, hau hét cac cong ty cing nganh ctia PVT déu thua 16 do gia thué tau
giao ngay thép, trong khi PVT lai ghi nhan Igi nhuan duong nhd hgp dong dai han 8n dinh vai BSR
clng nhu cac hap déng luu kho ndi va thué tau dinh han quéc té xuat phat ti viéc kiém soat chat
ché hoat ddng clia cong ty. PVT kha quan hon so vdi cac cong ty cung nganh vé ty 1& don béy thap
hon, ROE (trung vi) cao gap déi clng vai tiém nang dai han viing chac dén tu ké hoach ma réng
cong suét clia cong ty.

Hinh 9: Cac cong ty cung nganh trong khu vuc

Téncongty Quéc gia GTVH DTthudn  YoY LNST  YoY Bién Ng ROE Lgi suat P/E P/B quy EV/
(triéu  trugt12T (%) truct12T (%) LN rong/ (%) cotuc trugt gannhat  EBITDA
usD) (trUSD) (triéu gép VCSH truot 12T 12T (x) (x) truot

UsD) (%) (%) (%) 12T (x)

Essar ShippingLtd ~ AnBo 81 2 -67 -14 N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

Soechi Lines Tbk Indonesia 73 164 0 13 n3 22,7 46,9 3,3 N/A 5,7 0,2 52

PT

Malaysian Bulk Malaysia 69 20 -32 10 134 21,2 -59,3 9,3 4,9 7,0 0,7 4,7

Carriers Bhd

Pakistan National Pakistan 325 157 -18 70 -37 40,6 -49,6 22,8 51 4,6 14 0,8

Shipping Corp

KSS LINE Ltd Han Quéc 138 379 9 15 98 21,6 255,7 4,5 4,0 9,8 0,5 6,7

Ensu Holdings Co Han Quéc 96 3N 14 6 -37 22,3 -54,4 4,8 6,5 8,3 0,4 1,0

Ltd

Heung-A Shipping Han Quéc 278 134 2 28 17 25,9 27,9 21,9 N/A 10,6 2,1 14,0

CoLtd

Trung binh 152 167 -13 18 48 25,7 27,9 11,1 5,1 7,7 0,9 5,4

Trung vi 96 157 0 13 57 22,5 -10,9 7,0 5,0 7,6 0,6 4,9

PVT Viét Nam 377 456 24 45 15 19,2 7,5 12,9 1,1 9,0 1,3 3,9

Nguon: D liéu cdng ty, Vietcap udc tinh. N/A: Chua co s6 liéu (dir liéu cap nhat ngay 07/01/2025).

Hinh 10: Dién bién P/E trugt 12T so véi trung vi cac céng ty cung nganh (*)

20 P/E trung binh va trung vi 5 ndm cla PVT: 8,4x/8,8x
15 P/E trung binh 5 nam ctia mét s6 céng ty cung nganh trong khu vuyc: 5,9x
10

|

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
o o o o = byl by byl N N N N N M N N < ~ < ~ Lo
d & ¥ § 9 g o d 8§ o & & o o & 0 & & o N o
a 4d 4 d g 4 4 g 9 98 94 94 94 o4 o
3 S S EBSEB8EB83 B8 EBs 8 E B
F E R FFFrRFPFEREEREFEEERERERRFEE

PVT Peer median 5Y average of Peer median

Nguon: Bloomberg, Vietcap (* PVT trudc do giao dich véi P/E cao hon so vai cac cdng ty cung nganh mét phan
la do Igi nhuén thap hon, la két qua cua chinh sach khdu hao nhanh)
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Chi s6 EV/EBITDA

Trong qua khu, PVT d& khong giao dich lién tuc & muc chiét khdu hodc cao hon so voi cac cong ty
cung nganh. Tuy nhién, c& phiéu nay da dugc giao dich & muc chiét khdu 25%-60% trong hau hét
giai doan 2015-2021, ma chung téi cho 14 do hoat déng quan hé nha dau tu con han ché. Trong
giai doan 2022-2023, PVT d4 tang cudng cac hoat dong quan hé nha dau tu, giup thu hep chénh
l&ch dinh gia giao dich dua trén chi s6 EV/EBITDA so vdi cac cong ty cung nganh. Su cai thién nay
da dugc ghi nhan vai giai thudng “Top 3 Mid Cap co hoat déng IR tot nhat” do Hiép hoi Cac nha
quan tri tai chinh Viét Nam (VAFE) trao tdng vao nam 2023.

Hinh 11: Dién bién EV/EBITDA trugt cia PVT so vdi trung vi cac céng ty cing nganh

25 | EV/EBITDA trungbinh va trung vi 5 nam clia PVT: 3,8x/3,8x
20 Trung binh EV/EBITDA 5 ndm clia mét s6 cong ty cling nganh trong khu vyc: 6, 4x
15
10
\
5 w ——
0 T T T T T T T T T T
o Q Q N a, 5 H D \x
N N v \v v v NV N e NG \v
,(\q’ &QQ) &'Q’ QQ) &0 QQD ,(\q’ &Qb ,&'\rl’ Qb ,{\q’
PVT Peer median 5Y average of Peer median

Nguon: Bloomberg, Vietcap (di liéu EBITDA clia cac cong ty cung nganh cap nhat dén quy 4/2024)
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1 2
KQKD theo quy cua PVT
Hinh 12: Doanh thu hang quy Hinh 13: LNST sau Igi ich CDTS hang quy
3,500 Revenue (VND bn), LS YoY, RS 50% 400 NPAT-MI (VZNDbn),LS ~——YoY, RS 250%
3,000 40% 350 200%
2,500 0% 500 150%
20% 250
2,000 100%
10% 200
1,500 50%
0% 150
1,000 -10% 100 0%
500 -20% 50 -50%
0 -30% 0 -100%
2 2 2 8 § 8 &4 8 8 &8 & & 2 2 8 § 8§ &8 § 8 %8 8 & 3
N § & & 8§ § R & &8 &8 | 8§ S § & & § R & 8§ & |8 R§
© 0o 0 3§ © ¢ & &8 & ¢ o 3 © 0 &8 3§ © o & & & 8 & 3
Nguén: PVT, Vietcap Nguén: PVT, Vietcap

Hinh1

4: Bién LN gdp mang van tai dau thé (*)

Hinh 15: Bién LN gép mang van tai san pham dau (*)

50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%

-20%

CrudeOil ====- Average

Q12018
Q32018
Q12019
Q32019
Q12020
Q32020
Q12021
Q32021
Q12022
Q32022
Q12023
Q32023
Q12024
Q32024

50%
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

OilProduct =

i

L - Average

Q12018
Q32018
Q12019
Q32019
Q12020
Q32020
Q12021

Q32021

Q12022

Q32022

Q12023

Q32023
Q12024
Q32024

Nguén: PVT, Vietcap (*:KQKD quy 4/2021 bat thudng la do phéan bd

doanh

thu va chi phi tir dau thé va san phdm dau khéng déng déu)

Hinh 16: Bién LN gép mang van tai khi va LPG

Nguén: PVT, Vietcap, (*:KQKD quy 4/2021 bat thudng 1a do phan bd
doanh thu va chi phi tl d4u tho va san phdm dau khéng déng déu)

Hinh 17: Bién LN gép mang van tai hang r&i khoé

40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%

LPGtransport ====- Average

140%
120%
100%
80%
60%
40%
20%
0%
-20%
-40%
-60%

Coal transport & Other

Average

2 2 2 2 8 & 8§ &8 8§ 8 & & &8 & 2 2 2 2 § 8§ §8 8§ §8 8 & & & &

o o o o o o o o o o o o

O o 0 ¢ 5 8 © o & 3 & 8 & 8 O 0o 0 0o 38 © o & 8 & 38 o° 8
Nguén: PVT, Vietcap Nguén: PVT, Vietcap
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 18: Dién bién khuyé&n nghi gia muc tiéu cla Vietcap so v3i gia c8 phiéu (déng/c8 phiéu)

45,000
40,000
35,000
30,000

MUA MUA
25,000 | 21800 22.500
20,000

15,000

10,000 T T

——— Market price  =——Target Price

MUA MUA
MUA 30.100
KQ 27.600 28.400

24.900

MUA
MuUA  37.300
33.800

35.200

T12/22 T03/23 T06/23 T09/23 T12/23 T03/24 T06/24 T09/24  T12/24

Nguon: Bloomberg, Vietcap
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CDKT (ty dong) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 9.556 11.958 14.367 15.601 Tién va tuong duong 979 1.344 2.292 3.096
Gia von hang ban -7.717 -9.281 -11.140 -12.296 P&u tuTC ngan han 3.486 3.486 3.486 3.486
Lgi nhuan gop 1.838 2.678 3.227 3.305 Céc khoan phai thu 1194 1638 1.968 2137
Chi phiban hang -13 -16 -19 -20 Hang tén kho 233 203 244 270
Chiphiquan1iDN -410 -419 -445 -484 TS ngén hankhac 405 405 405 405
LN thuan HBKD 1.415 2.243 2.763 2.801 Téng TS ngén han 6.297 7.077 8.395 9.394
Doanh thu tai chinh 371 274 302 366 TSdaihan (gop) 16179 20367 21660  23.507
Chi phi tai chinh -466 -669 -604 -391 - Khau hao I0y k& -6.091 -7.863  -10.054 -12.373
Trong do, chi phi l&i vay -355 -537 -531 -318 TS daihan (rong) 10.088 12.504 11.606 11.135
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 26 22 22 22 Pau tuTC dai han 46 46 46 46
Lgi nhuén/ (chi phi) khac 202 134 26 26 TS dai han khac 1.058 1.058 1.058 1.058
LNTT 1.549 2.005 2.508 2.825 Téng TS dai han 11.192 13.609 12.711 12.239
Thué& TNDN -327 -401 -502 -565 Téng Tai san 17.490 20.685 21.106 21.632
LNST truéc CBTS 1.222 1.604 2.007 2.260
Lai ich CP thiéu s6 -249 -417 -522 -407 Phai trd ngan han 794 890 1.068 1.179
LN rong sau CDTS, bao cao 972 1.187 1.485 1.853 No ngén han 1.388 1.386 1.433 1.463
LN réng sau CPTS, di€u chinh 811 1.079 1.464 1.832 No ngén han khac 1.210 957 862 624
Téng ng ngén han 3.392 3.233 3.364 3.266
EBITDA 2.769 4.016 4.953 5.120 Ng dai han 4.540 6.397 4.966 3.687
EPS bao cao, VND 2.613 3.189 3.990 4.979 Ng dai han khac 527 527 527 527
EPS diéu chinh, VND 2.178 2.900 3.934 4,923 Téng ng 8.460 10.157 8.856 7.479
DPS bao cao, VND 300 800 1.000 1.000 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS bao céo (%) 11,5% 25,1% 25,1% 20,1% Vén cé phan 3.237 3.560 3.560 3.560
Thang duvén c8 phan 0 0 0 0
C8 phiéu quy 0 0 0 0
TY LE 2023 2024F 2025F 2026F Lgi nhuan git lai 3.574 4.331 5.531 7.028
Tang truéng V6n khac 0 0 0 0
Tang trudng doanh thu 5,6% 25,1% 20,1% 8,6% LgiichCBTS 2.220 2.637 3.158 3.565
Tang truéng LN HDKD 14,6% 58,5% 23,1% 1,4% Vén chu sé hiu 9.030 10.528 12.249 14.153
Tang trudng EPS, bao cao 13,5% 22,1% 251%  24,8% Téng céng nguén vén 17.490 20685 21106  21.632
Tang trudng EPS, cGt I6i 29,3% 33,2% 35,6% 25,1%
CP uuhanh cudi nam (triéu) 324 356 356 356
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 192%  224%  225% 21,2% LUUCHUYENTIENTE (tyddng) 2023  2024F  2025F  2026F
Bién LN tUHD % 14,8% 18,8% 19,2% 18,0% Tién dau nam 1.798 980 1.344 2.292
Bién EBITDA 29,0% 33,6% 34,5% 32,8% Loi nhuan sau thué 972 1.187 1.485 1.853
LN rong trir CBTS diéu chinh 10,2% 9,9% 10,3% 11,9% Khau hao 1.354 1.772 2.190 2.319
ROE % 15,2% 16,1% 17,5% 18,8% Thay d&i vén luu dong 3 -572 -287 -322
ROA % 6,1% 6,2% 7,1% 8,7% Piéu chinh khac -630 0 0 0
Tién ti hoat déng KD 1.699 2.387 3.388 3.850
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 9,7 8,0 8,0 8,0 Chi mua sdm TSCP, rong -4.112 -4.188 -1.293 -1.847
S6 ngay phai thu 49,1 50,0 50,0 50,0 Péutu, rong -488 0 0 0
S6 ngay phai tra 38,0 35,0 35,0 35,0 Tién tUHD dau tu -4.600 -4.188 -1.293 -1.847
TG luan chuyén tién 20,9 23,0 23,0 23,0
Cotucdatra =172 -430 -285 -356
Thanh khoan Tang (giam) von 0 324 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,9 2,2 2,5 2,9 Tang (gidm) ng ngan han 288 -1 47 29
CS thanh toan nhanh 1,8 2 2,4 2,8 Tang (gidm) ng dai han 1.949 1.857 -1.432 -1.279
CS thanh toan tién méat 0,3 0,4 0,7 0,9 Tién turcac hoat dong TC khac 17 417 522 407
Ng/Taisan 33,9% 37,6% 30,3% 23,8% Tién tirhoat dong TC 2.082 2.166 -1.148 -1.199
Ng/Vén strdung 39,6% 42,5% 34,3% 26,7%
Ng/Vén CSH 21,5% 37,4% 6,8% -13,5% Téng luu chuyén tién té -818 364 948 804
Kha n&ng thanh toan 14i vay 4,0 4,2 5,2 8,8 Tién cudindm 980 1.344 2.292 3.096

Nguén: PVT, Dy bao cla Vietcap

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn

14/01/2025 111



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Phu luc

1. Thi trudng tau chd dau van kha quan véi gia cudc thué tau du kién sé &
muc cao trong giai doan 2024-2026 so v4i trudc khi dién ra cudc xung dot
Nga-Ukraine

Téng quan:

K& tu nam 2022, xung dét Nga-Ukraine da tao ra su thay di mang tinh cau truc trong cac tuyén
dudng van chuyén diu thé, san phdm déu, hoa chét, LPG va than da, qua do lam tang nhu cau tan
dam do quang duang van chuyén dai hon. EU dé nging nhap khau dau tirNga nhung lai nhap khéu
nhiéu san pham ddu mé hon t chau A (An Do) ciing nhu ti My. Déng thai, Nga ciing xust khau
nhiéu dau thé hon sang chau A, qua dé khién cho nhu cau tan-dam gia tang.

Hinh 19: Céc yéu té khién cho nhu cau tan-dam tang trong giai doan 2022-2024

Yéu té tac dong

Tac dong dén nhu cau tan-dam

Xung dét Nga-Ukraine
(2022)

C&ng thang Bién Do
(Cudi nam 2023)
Gian doan tai Kénh
dao Panama (Cudi
nam 2023)

- Thay d8i cau trdc trong cac tuyén van chuyén dau tho, san phdm dau, hoéa chéat, LPG va than da.

- Cac quéc gia chau Au tim kiém nguén cung thay thé, dan dén quang dudng van chuyén dai hon.

- Nga chuyén hudng xuat khdu sang chau A, khién cho quang dudng van chuyén bi kéo dai hon.

- Cang thang dia chinh tri ti€p tuc gay gian doan cac tuyén dusng truyén théng.

- Cac tau trénh Kénh dao Suez, chon cac tuyén dusng dai hon qua Mdi Hao Vong, 1am tang quéng dudng van chuyén.

- Muc nudc thap gay ra han ché vé s lugng tau qua lai.

- Cac tau phai chuyén hudng qua cac tuyén thay thé dai hon, ti do lam gia tang thém nhu cau tan-dam.

Mé&c du cac gian doan tai Kénh dao Panama da thuyén giam vao cudi ndm 2024 nhd muc nudc dugc cai thién, nhung hai
yéu t6 dia chinh tri van ti€p tuc anh hudng dén dong luc van chuyén toan cau, va cac giai phap dé giai quyét chiing van
con dang bé ngd.

Nguén: Vietcap
Cung va cau cua tau ché dau thd va san pham dau

Thi truéng tau ché dau thoé dyukién sé tang nhe vao ndm 2025 nhung cé kha nang sé giam vao
nam 2026 néu cang thing tai Bién D6 ha nhiét

e Baocaothang 11/2024 clia BIMCO du bao tang trudng nhu cau tan-dam sé dat muc 3,5%
vao nam 2025 (tang tu muc 3% trong bao céo thang 8/2024). MUc tang trudng nay dugc
thuc d&y bdi khoang cach van chuyén xa hon do cang thang tai Bién Do va su méat can
d6i cung céu trong khu vuc. Vi nguén cung tau chi tang 1,3% YoY vao ndm 2025, tuong
Ung vai viéc chénh léch cung cau s& dugc ndi réng hon so véi du bao trusc do.

e DGi v&i ndm 2026, nhu c&u tan-dam co thé sé giam 1,5% néu c&ng thang tai Bién Do ha
nhiét hoac tang 1,5% néu cang thang ti€p tuc kéo dai. Tuy nhién, vdi viéc nguén cung du
kién tang 2,1% YoY, thi trudng co kna nang sé giam nhe trong ca hai kich ban.

Thi trudng tau tré san pham dau du kién sé tiép tuc that chit trong ndm 2025 nhung sé gidm
nhe trong ndm 2026 do tang trudng ngudn cung cao hon

e B&ocdothang11/2024 clia BIMCO dy bao tang trudng nhu cau tan-dam sé dat muc 3,5%
vao ndm 2025 (tang tu muc 2% trong bao cao thang 8/2024). Muc tang trudng nay chu
yéu dugc thuc déy bdi cang théng tai Bién Do va viéc chuyén husng sang cac tuyén van
tai khac cla cac tau chd dau. Ngubn cung du kién sé tang 3,7% YoY, cho théy thi trusng
sé 6 trang thai can bang.

e DGi véi ndm 2026, nhu céu tan-dam dugc du bao sé& gidm 4,5% YoY néu cang théng tai
Bi&n D& ha nhiét hoac tang 2,5% néu céng thang tiép tuc kéo dai. Trong khi do, nguén
cung du kién sé tang 7,3%, dat muc tang trudng cao nhat k& ti nam 2019 va vugt qua
nhu cau. DU vay, nhu cau tan-dam du kién van sé duy tri & muc cao hon 27-36% so Vi
mUc dugc ghi nhan trong ndm 2021, trong khi ngudn cung dy kién sé chi cao hon 20% so
v&i muc trén. Suméat can déi nay co kha nang sé gilr gia cusc & muc cao hon so véi mic
n&m 2021, qua dé hé trg cho gia cudc thué tau chd san phdm dau.
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Hinh 20: Cung - ciu thuong mai dau thé Hinh 21: Cung - ciu thuong mai san phdm dau
Crude tanker supply (million DWT) - LS Product tanker supply (million DWT) - LS
Crude tanker supply growth - RS Product tanker supply growth - RS
Crude trade demand (tonne-mile) growth - RS (1) Oil product trade demand (tonne-mile) growth - RS (1)
————— Crude trade demand (tonne-mile) growth - RS (2) === Ol prodgu%totrade demand (tonne-mile) growth - RS (2)
.0%
1,000 6 0% 10% 1,000 ’ 7.3% 10%
0% 6.5%
. 8% 5.0% 5.0%
800 5% 5.0% 6% 800 | oo 3.5% 5%
6.5% 3.5% ' oY e S
4% .0% 3.7% o
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600 4.0% 4.3% \‘\\ 2% o 600 21% 2.0% 2.1% 17% 0%
0.0% < 1. 5%2/°
1.85% R 9% N.5%| 0%
400 07% 3%\ 400 5%
2% -4.5p6
-1.0% -10.0%
O,
200 4% 200 -10%
-%.0%
-6%
411 427 435 454 463 466 472 482 167 174 177 181 185 188 195 209
0 -8% 0 -15%
2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Nguén: BIMCO, Clarksons, PVT, Vietcap (DUliéu tinh dénthang 11/2024).  Nguén: BIMCO, Clarksons, PVT, Vietcap (DU liéu tinh dén thang 11/2024).
(1) Gia dinh ctia BIMCO vé viéc c&ng théng tai Bién Do sé& gidm vao cudi (1) Gia dinh clia BIMCO rang c&ng théng tai Bién Do s& gidm vao cudinam
nam 2025. (2) Gia dinh ctia BIMCO rang céng théng tai Bién Do sé tiép 2025, (2) Gia dinh clia BIMCO réng c&ng thang tai Bién Do sé tiép tuc kéo
tuc kéo dai va khéng cho phép tau thuyén quay lai cac tuyén van taibinn  daivakhéng cho phep tau thuyén quay lai cac tuyén van tai binh thudng

thudng vao ndm 2026.

vao nam 2026.

Gia cudc thué tau chdé dau thd va san phdm dau trén thi truéng

Hinh 22: T8ng hgp gia cudc thué tau chd dau trong quy 4/2024 va ndm 2024
‘000 USD/ngay Quy 4/2024 QoQ YoY Quy4/2024slv Nam 2024  YoY
nam 2021 (trudc
xung dot Nga-
Ukraine)
Aframax 36,1 -22% -14% 2,2x 44,9  3,1%
Tau tadm trung (MR) 229 -19% -12% 1,7x 27,8  3,9%
Handymax 23,8 -14%  -3% 2,2x 26,7 11,0%

Ngudn: Alibra, Bloomberg, Vietcap (Luuy: Chiing tdi st dung gia cudc tau Aframax lam tiéu chudn cho gia cudc tau
chd déu thé, gia cudc tau MR cho tau chd san phdm dau, va gia cudc tau Handymax cho tau san phdm hoa dau)

Giac

udc thué tau chd dau tho:

e Giacudc tau cho dau tho tang 3,1% YoY trong nam 2024, thap hon du bao trudc do cua

chung t6i 14 9% YoY do nhu cAu dau tho giam trong quy 4/2024.

e DGivdinam 2025, chung téi ky vong gia cusc tau chd dau tho sé tang 2% YoY, dudc hé tro bai

viéc tang trudng nhu cau tan-dam dat muc cao hon So vai tang trudng nguon cung tau chd dau.

e Tuy nhién, vao ndm 2026, chung t6i dy bao gid cudc sé giam 2% YoY do téng trudng

nguon cung dy kién sé dat muc cao hon so véi tang trudng nhu cau tan-dam.

Gia thué tau chd san pham dau:

Gia cudc thué tau chd san pham dau da tang 3,9% YoY trong nam 2024, thap hon du bao
trudc do clia chung téi la 7% YoY. Chung téi cho réng nguyén nhan la do cac khoan 16 dugc
ghinhan bdi cac cong ty van hanh nha may loc déu trong quy 3/2024 va viéc tam nging hoat
dong trong quy 472024 clia cac cong ty nay, tlr do khién cho san lugng van chuyén giam.
Chung téi duy tri dubao gia cusc thué tau chd san pham dau sé giam 2% YoY trong nam
2025 do tang trudng cung-cau dat muc can bang.

Vao nam 2026, chung téi du kién gia cudc sé gidm 5% YoY; tuy nhién, gia van sé duy tri &
muc cao hon dang k& so vai giai doan trusc xung dot Nga-Ukraine, tu dé mang lai suhd
trg lién tuc cho cac cong ty van tai tau chd dau.
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Hinh 23: Gia dau Brent va gia cudc thué dinh hantauchddau Hinh 24: Gia dau Brent va gia cudc tau chd san phdm dau tam

thé Aframax (100.000 DWT)

trung (45.000 DWT), tau ché san pham dau

Brent oil price (USD/bbl), LS

Brent oil price (USD/bbl), LS

Aframax time charter tanker rate, (‘000 USD/day), RS Medium-Range tanker time charter tanker rate, (‘000
UsD/day), RS
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Nguén: Alibra, Vietcap (d liéu tinh dén ngay 31/12/2024) Nguén: Alibra, Vietcap (d liéu tinh dén ngay 31/12/2024)

Gia cudc thué tau chdé dau cta PVT

Gia cudc thué tau chd dau thé clia PVT:

Da&i véi thitruéng trong nudc, Chung tdi tiép tuc duy tri gia dinh gia cudc & mic khdng
ddi so véi cung ky nam trudc vao nam 2025 ddi véi hoat dong van chuyén dau thé cho
BSR, chiém 80% knhoi lugng van chuy&n dau thoé clia PVT. Hop dong hién tai da dudc gia
han vao dau nam 2023 vdi muc tang gia 5%, da dugc cd dinh trong khoang thai gian 2 nam,
va sé dugc gia han vao dau nam 2025. BSR clng ky vong gia cudc sé khong thay ddi trong
lan gia han s&p taéi.

Dai véi thi trudng qudc t&, Chung tdi van gill nguyén gia dinh réng gia cudc sé tang
2% vao ndm 2025, nhung diéu chinh giam gia dinh tang trudng gia cudéc nam 2026
clia chuing tdi tu muc +2% xuéng -2%, do tang trudng nguén cung tau du kién s& & muc
cao hon so véi tang trudng nhu cau tan-dam trong nam 2026.

Gia cudc thué tau chd san phdm dau cia PVT:

Chung t6i gilf nguyén gia dinh rang gia cuéc nam 2025 sé giam 2% YoY.

Chung t6i diéu chinh giam gia dinh tang trudng gia cuéc nam 2026 xuéng muc -5%
(so véi muc -2% trudc ddy) . Diéu chinh nay phan anh du bdo ctia BIMCO rang tang trudng
nguén cung sé& & muc 7,3% vao ndm 2026 (muc cao nhat k& ti nam 2019), vuot qua tang
trudng nhu cau tan dam 1a 2,5%, ngay ca khi cang thang tai Bién Do van tiép tuc keéo dai.
Tuy nhién, chung téi cho réng thi trusng van sé duy tri & mic cao, do nhu céu tan-dam du
ki€n s& duy tri d muc cao hon 36% so vai muc nam 2021, trong khi nguén cung chi cao han
20% so v&i muc trén. Ngoai ra, PVT dé luu y réng ngay ca khi cang thang tai Bién Do ha
nhiét vao nam 2026, cac céng ty van tai va knach thué tau cé thé sé chi can 1-2 nam dé
chuyén dich sang cac tuyén thuong mai mdi, t do lam tri hoan tri bat ky tac dong dang
k& ndo cho dén ndm 2027 hodc mudn hon.

Gia cudc thué tau chd hoa chat clia PVT:

Chung toi tiép tuc gilt nguyén du bao rang gia cudc thué tau chd héa chat clia PVT sé
tang, tuong tyu nhu du bao clia Clarksons. Trong nam 2024, gia cudc tau Handymax
(tham chiéu cho tau chd hda chat) da tang 11% YoY, muc tdng manh nhat trong cac loai
tau chd dau. Ngoai ra, Clarksons cling dy bao gia cudc thué tau chd hda chéat sé 1an lugt
t8ng 7%/2%/2% trong cac nam 2024/2025/2026.
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2. SU mat can ddi cung cau giifa cac khu vuc du kién sé hé trg cho tang
truéng dai han ciia nhu cau tan-dam

Hinh 25: Tang trudng cung va ciu dau thé tich Ity theo khu vuc, 2023-2025 (triéu thung/ngay)

H Demand H Supply
3.0

2.4 2.4

-0.5 -0.1 -02 -0.1
Asia MiddleEast  Americas Europe Others Total

Nguon: IEA (Bao céo thang 9/2024), Vietcap udc tinh (Luu y: Nguén cung trong hinh nay khdng thuéc nhém OPEC+)

Hinh 26: Tangtrudng cungva cau san phamdautich Illy theo khuvuc, 2023-2025 (triéu thung/ngay)

B Demand B Supply

3.0
25
15 12 <« 1.2

1.0 08
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0.0 ||
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Nguon: BIMCO (Béo cao thang 11/2024), Vietcap udc tinh

3. Ddi tau chia PVT tinh dén cudi nam 2024 (khéng bao gdm ddi tau theo
hgp dong thué tau tran)

N&m 2023, PVT dé chi 4,1 nghin ty dong (muc cao nhat trong 10 nam qua) dé md rong cong suét
dbi tau thém 30% Ién muc 1,1 triéu DWT.

Nam 2024, Chung t6i udc tinh PVT da ti€p tuc chi 4,1 nghin ty dong (+2% YoY) dé ma rong doi tau
thém khoang 30%, qua do nang t8ng cong suat doi tau lén muc 1,4 triéu DWT.

Vao cudi ndm 2024, PVT dd md rong cong suat ddi tau bang cach mua thém hai tau ché hang
r&i khd vdi tdng céng suat 114.600 DWT. Viéc nay da tang tdng cong suét doi tau cla céng ty
thém 9% lén muc 1,4 triéu DWT (+29% YoY), trong do cong suat tau hang rai khd da tang 38% 1én
muUc 414.000 DWT (+101% YoY). Theo Bloomberg, chi phi dau tu cho céc tau nay clng tuong
duong véi muc chi phi clia PVT Coral va PVT Peridot (18 triéu USD).

e Trongthang11/2024, PVT Logistics (PDV), cong ty con do PVT s hiiu 52% c6 phan, da tiép
nhanmét tau 14 ném tudi mang tén PVT Coral. Tau PVT Coral, dugc phén loaila tau chd hang
r&i Supramax voi cong suét 57.254 DWT, va dukién sé& hoat dong tai cac thi trudng quac té.

e Trongthang12/2024, congty me cla PVT da tiép nhan mét tau 12 nam tudi mang tén PVT
Peridot. Tau PVT Peridot, dugc phan loai 1a tau chd hang roi Supramax véi cong suét
57.346 DWT, va du kién sé& hoat déng tai cac thi trusng quéc té.
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Hinh 27: Céng suat ddi tau ctia PVT ('000 DWT)

Hinh 28: S8 lugng tau cua PVT

H Crudeoil mOilproduct mChemicals mDrybulker m Gas Carrier
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Nguén: PVT, Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN .
duong tir10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢ déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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