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TONG QUAN DOANH
NGHIEP
LUAN DIEM PAU TU

LUAN DIEM PAUTU 1

LUAN DIEM PAUTU 2

Gidi thiéu lich st hinh thanh cing mé hinh kinh
doanh va tinh hinh kinh doanh 6T dau nam cuia
doanh nghiép.

Hudng Igi tU xung dot & Trung Bong gilia Iran
va My.

Xung d6t & Trung BDéng sé lam gia cudc & muc
cao tu gio téi cudi nam.

K& hoach dau tu tau mai ma thanh cong sé giap
cho cong suat doi tau clia cong ty tang tir 30-
40%.



RONG VIET PHAN 1: TONG QUAN DOANH NGHIEP — NEN TANG, CHIEN LUOC & QUAN TRI

SECURITIES

| 01 NEN TANG 50 NAM

I 02 DPAUTU

| 03 COTUC & KE HOACH

| 04 QUANTRI

Cac mdc phat trién

1975 Thanh lap Vitaco (08/09).
1993 Pbi tén thanh Cty Van tai
Xang dau Vitaco.

2005-06 C6 phan hoa; BKKD lan
dau 06/02/2006.

2007 Niém yét HOSE vdi 40 triéu CP.
2008-10 Tang thém 39,86 triéu CP.

2025 VDL 798,67 ty dong; 79,87
trieu CP.

Dau an & dia ban

Thanh tuu Hé thong khen thudng
cap Nha nudc 2003-2025; Anh hung
Lao déng nam 2005.

Pham vi Ven bién, ndi thly Viét
Nam va cac tuyén chau A-DBong
Nam A.

Cac cong ty con
Vitaco Sai Gon
h{u 100%.
Vitaco Pa Nang 15ty déng - s& hiiu
100%.

Tau dau MR 2026-2027

+ 50.000 DWT; tudi tau dudi 8 nam.

« VOn toi da 56 triéu USD (~95%
téng tai san 6T/2026); Vietcombank
du kién tai trg 70%.

« Nam 2025 chua gidi ngan do gia
tau va diéu kién ban giao.

160 ty dong - s&

Pinh huéng 2026-2031

o Gilt vi thé Top 1 van tai xang dau
Viét Nam.

« Tré héa ddbi tau; dap ung SIRE 2.0.

« MG réong khach ngoai hé thong va
chuyén déi sé.

Cé tuc tién mat

2021-23 8% - 800 d6ng/CP/ndm
2024 10% - 1.000 d6ng/CP
2025TH 11%-1.100 d6ng/CP

2026 KH 10% - du kién 1.000
dong/CP
Ké& hoach hop nhat 2026

Don vi: triéu dong
DOANH THU 1.022.403
CHI PHI 889.024
LNTT 133.379
LNST 102.866
LNST/VPL 12,88%

Nguén: DS chét 18/03/2026; BCQT 6T/2026.

Co ddng chi phoi

51,92%

PG Tanker

Ban chat Igi ich PG Tanker do
Petrolimex s& hiu 100%; diéu phoi
nguon hang va dinh hudng doi tau.

Co cau tai 18/03/2026
Trong nuéc 95,94%
54,97% - Ca nhan 40,96%

Nuéc ngoai 4,06% T6 chuic 3,76% -
Ca nhan 0,30%

T6 chuc

Lanh dao chi chét 2026-2031

La Van Ut — Cha tich HPQT Vitaco
tu 1992; Cha tich tu 2016. Trong
tam: duy tri ky luat tai chinh, tai cau
truc, tré hoa doéi tau va soé hoa.
Nguyén Quang Cuong — TGD
Vitaco tu 1991; TGP tu 2015. Trong
tam: toi uu chuyén tuyén, ngay tau
va chi phi.

— Kien 120 fue ng al minn vuon !



RONG VIET PHAN 1: TONG QUAN DOANH NGHIEP - MO HINH KINH DOANH

SECURITIES
V@&i cac tau Ién thi VTO cho PG tanker thué dinh han, con véi tau nho
VTO chi yéu phuc vu cac cdng me thi ky truc tiép vai Petrolimex
B Doanh thu tu Petrolimex (VND) Doanh thu tu PG Tanker (VND) Cho thué chuyén khac phuc vu Petrolimex* (ugc tinh)
# Ty lé déng gop vao doanh thu VTO (%) ® Cho thué chuyén phuc vu Petrolimex ché dau FO
Ty VND Cho thué dinh han (PG tanker)
800 99% Ty VND
700 V'S 98% 1.400
600 97% 1.200
500 96% 1.000
400 95% 800
300 o4 © O . = =
200 93% 400
100 92% 200
0 91% B
2020 2021 2022 2023 2024 2025  6T/2026 2021 2022 2023 2024 2025
Nguén: BCTC, VDSC téng hop. Nguén: Bdo cdo thudng nién, VDSC téng hop.

> VTO ky hop dong cho thué dinh han véi cac tau I6n vién duong véi PG tanker (cong ty me truc tiép) trong khi cho Petrolimex thué chuyén véi cac tau
nho chay ven bién.

> Vi hgp dong cho thué dinh han thi VTO chi phai chiu khau hao, luang thuyén vién, bao hiém tau va stia chira ma khéng chiu chi phi nhién liéu, cang phi
nén bién lgi nhuan sé én dinh hon, khi cac hop déng ky thudng dai han véi gia cudc 6n dinh va ¢é diéu kién diéu chinh dinh ky hoac diéu chinh dua
trén bién déng cua gia van tai qudc té.

» Trong khi véi dich vu cho thué chuyén thi ho sé phai chiu thém chi phi nhién liéu & cang phi véi bién Igi nhuan bién déng, han nhung ho cling c6 cac
diéu khoan tu déng diéu chinh gia cuéc tuong ting khi c6 su bién déng gia nhién liéu.

N *



RONG VIET PHAN 1: TONG QUAN DOANH NGHIEP - SUC KHOE TAI CHINH

SECURITIES
Ty l&é vén vay trong tédng nguén vén ctia VTO Cac ty lé thanh khoan ngan han ciua VTO
35% 500% e Ty |& thanh todn nhanh === Ty |& thanh toan hién hanh
30%
25% 400%
20% 300%
15% 200%
10%
- 100%
0% 0%
Q1Q203040Q10Q02030Q401020Q30Q04010203040Q10Q0203040Q01020Q30Q4010Q2AQ30401Q2 Q1Q203Q4Q10Q02Q304Q1Q2030Q4Q1020Q3040Q1Q20Q030Q4Q10Q020Q304Q1Q2030Q4Q1Q2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Nguén: FiinX, VDSC téng hop. Nguén: FiinX, VDSC téng hop.
S6 du tién mat ctia VTO so véGi Tong tai san
mmm Tién & cac khoan duong tién mmm Cac khoan dau tu tai chinh ngan han
| ===Ty |& tién mat/ Tng tai san - cot phai
Ty VND » VTO ngay cang cai thién suic khoée tai chinh ctia minh qua ting nam
1.200 70% khi s6 ng dan dugc tra, tién mat dugc tich Iy nhiéu hon va khéng
1.000 282;(’ vay thém ng dé van hanh.
800 0% > S6 tién tich lay nay sé 1a vung dém viing ch3c cho ké hoach dau tu
600 30% tau mdi, véi gia tri tau méi du kién t6i da khodng 95% gia tri tong tai
jgg | ?822 san hi‘én;cai. T)’/ trong nguon tai trg sé c6 30% tdi tir von tu cd va
70% tU von di vay.
0 0%

Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3040Q1Q2Q3Q4Q10Q2Q30Q4Q1Q2Q30Q40Q1Q2Q30Q4Q10Q2Q3Q4Q1Q2
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

— Kien 130 fudng lai thinh vigng



RONGVIET PHAN 1: TONG QUAN DOANH NGHIEP - KET QUA KINH DOANH NAM Q2-2026

SECURITIES
Tuong quan tang truéng doanh thu va chi sé gia BCTI (Chi sé cudc Bién loi nhuan gép theo quy 10 nam gan nhat
tau ch@ dau sach Baltic) trong 10 nam gan nhat
e Tang truédng Doanh thu VTO svck Tang truédng cudc BCTI svck 35%
()
200% 30% 27,9%
150% 25%
100% 20%
50% /\/\ 27,1% 15%
R AR ARV, Vi P\ ad
-50% 5%
-100% 0%
COOON NN N EEE®R0000999 0NN AN ANNNANIIIIRR00SS Q1Q2Q30Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q102Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q1Q2Q3Q4Q102Q3Q4Q1Q2
[eNeoloNoloNolololoJoloclololoBololo oo No oo oo Jo oo oo oo o o Jo oo o o o o o o)
R D D e e D A D A DS RN SO 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Q0000000000000 00000000000000000000000000Q0
Nguén: FiinX, Bloomberg, VDSC téng hop. Ngudn: FiinX, Bloomberg, VDSC téng hop.
>

Trong Quy 2 nam 2026, Cong ty C6 phan Van tai Xang dau Vitaco ghi nhan doanh thu thuan dat 328,99 ty déng, tang truéng 27,06% so vdi cing ky nam
2025. Lgi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép trong quy dat 49,12 ty déng, tang 59,24% so véi cung ky nam 2025.

D6i chiéu vai Ké hoach hgp nhat nam 2026 dugc DHCD théng qua, doanh nghiép da hoan thanh 58,82% ké hoach doanh thu, 76,71% ké hoach Lgi nhuan
trudc thué va 77,33% chi tiéu Lgi nhuan sau thué cia cd nam chi sau 6 thang hoat dong.

Dong luc chinh dua vao tang truéng cudc tau va gia dau manh so véi cung ky khién cho gia cuéc dinh han va thué chuyén déu tang, dan tdi bién lgi
nhuan dugc cai thién tét hon.

N ;



RONG VIET PHAN 2: LUAN PIEM PAU TU - HUGNG LOI TU XUNG DOT G TRUNG DONG GIUA IRAN VA MY

SECURITIES

. A PHIE TAI CHINH 2025A 2026F 2027F
MUA: + 27,4% <GTT:10.550 > > <GMT:13.450 > THONGTIN CO PHIEU Doanh  thy

RUi ro Naanh Hang & Dich vu N 1.129 1.275 1.594

KLGD (nghin ¢6 - truc phai) gan Cong nghiép dong)
s dona ciia (mehim VND - truc 151 , ‘ " NST (ty déng) 112 187 207

e Gid dong clia (nghin VND - truc trai) Vén hoa (t)’/ déng) 847
, ¢ 000 Tai chinh Téng ROA (%) 72 122 130
0 '000 truéng  SLCP dang luu hanh (triéu CP) 80 ROE (%) 95 163 170
. L 4, ) , ,

10 M 2000 KLBQ 3 thang (nghin CP) 106  EPS (d6ng) 1.403 2346 2595
0 pllp ¥ 0 GTGDBQ 3 thang (ty d6ng) 1 P/E(lan) 8,1 60 52

n n N n O O O 2
- Quén'y Binhgid  SH NDTNN con lai (%) 399 P/Blan) 07 09 08

o o o — o o o — o o o . * 2 , on o

CoA\ tuc tién mat 1100 1.000 1.000

(dong)

LUAN PIEM PAU TU

1) Xung dét gitia My va Iran sé lam cho gia cudc va gia dau & trén nén cao it nhat téi cuéi nam

> Xung dot gitta My va Iran trén eo bién Hormuz van dai dang khi My ti€p tuc tan cong Iran lam ca gia dau va gia van chuyén tang cao tré lai. Mot théa thuan nhanh lam hai long ca hai quéc
gia sé kha kho dé trg thanh hién thuc it nhat tir gid t6i cui nam véi cac dién bién hién tai.

2) Trién vong dai han vé ké hoach mua tau vién duong méi sé giup cho miic doanh thu va Igi nhuin & trén mét miic cao mgi

> Nam 2025, cong ty da c6 ké hoach rdé rang hon vé viéc mua mdi tau vién duong sau 2 nam ké tur khi lan dau néi vé ké hoach. Con tau sé cé ngan sach t6i da khoang 56 triéu USD ~ 95% gia
tri téng tai san 672026 vai trong tai khoang 50.000 DWT (don vi: tan, tai trong t6i da) sé co thé gilp cho cdng ty tang cong suat doi tau tir 30-40%.

RaGi ro dau tu

1) Mdc gia cudc hién tai dang kha cao va thi€u én dinh so véi nén gia 6n dinh clia nam 2025. Khi xung dét ngung lai, ngudn cung tau dugc dong mai xong thi trong dai han muc cudc nay
khé gitt dugc muic nhu hién tai khién cho doanh thu & Igi nhuan ctia VTO quay dau.

2) Doitau hién tai ctia VTO da kha ci (tudi tau trung binh da 20 nam), kha nang sé ngay bao duéng trén toan déi tau sé ngay cang tang dé dap ung cac tiéu chuan qudc té€, ddm bao an toan
cho thuyén vién. Diéu nay sé lam giam két qua kinh doanh ctia cong ty.

N ’



RONGVIET PHAN 3: LUAN PIEM DAU TU 1 - XUNG POT G TRUNG PONG SE GIUP CHO GIA CUGC G MUC CAO PEN CUOI NAM

SECURITIES
Luong hang théng quan trung binh hang ngay qua eo bién Hormuz
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Nguén: tankermaps. VDSC téng hop.

Chi sé cudc tau ché dau sach Baltic* (BCTI) trung binh thang
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Nguén: Fiinx. Bloomberg. VDSC téng hop. Ghi chu: BCTI la thuéc do bién ddng gid cudc thué tau vdn
chuyén ddu thanh phdm (xdng, diesel, nhién liéu bay) trén todn cau.

> Bé tac dia chinh tri khéng 18i thoat: My kién quyét duy tri bao vay kinh té€ va khéng kich ran de, trong khi Iran xem viéc phong tda eo bién Hormuz bang thay 16i va UAV la "con bai

& A

tdy" sinh ton bat budc. Sau khi thda thuan ngling ban d6 va, khong bén nao cé dong luc [Ui budc ngoai giao trudce cac ky chuyén giao chinh tri cudi nam.

> "Té liét" bai rai ro van hanh va phap ly: Ngay ca khi hai quan My né luc hé tdng mét phan tau thuyén, hiém hoa thuay 16i ngam cung céac vu tap kich tén Ia khién chi phi bao hiém
cho luéng Hormuz bi han ché va tang |én rat cao. Néu thiéu bao hiém qudéc té, cac hang tau thuong mai Idn chac chan khong mao hiém qua lai.

> Nguy co gian doan dong chay nang lugng tai Eo bién Hormuz cling véi dut gay ludng tuyén qua Bién D6 ti€p tuc la 'ngoi né kép' doi véi nganh van tai bién. Rai ro phong téa tai
Hormuz day phu phi rdi ro chién tranh Ién muc ky luc, trong khi tuyén Mai Hado Vong hut can tai trong déi tau VLCC va Clean Tanker toan cau khi phan 1én doi tau container va tau
bon chd dau thanh phdm budc phai di vong qua Mai Hao Vong (kéo dai hai trinh thém 10-14 ngay) dé né xung dot. Ca 2 su kién dién ra cing mét luc nay sé giilt muc cudc tau &

muc cao lau hon.



RONGVIET PHAN 4: LUAN PIEM PAU TU 2 - KE HOACH DAU TU TAU MO SE GIUP CONG TY TANG TONG CONG SUAT

SECURITIES

NEN TANG DOI TAU HIEN HOU KE HOACH PAU TU 2026-2027

1 0 TAU DANG KHAITHAC 0 1 TAU CHG DAU VIEN DUGNG MR MO

03 Intermediate tanker 46.201 DWT 56 triéu USD ~ 50.000

NGAN SACH TOI DA DWT TRONG TAI DU KIEN
02 MR1 / Medium Range 80.133 DWT ~95% TONG TAI SAN 6T2026
Small tanker ven bién 34.676 DWT o X
05 TAC DONG KY VONG

1 61 .01 O DWT TONG TAI TRONG +3 0_400/0 ;%II\I_IC_EA?AT

Khoan dau tu I16n tao budc nhay vé quy mo doi tau vién duong,

20 NAMTUOITAU BINH QUAN dong thai ho trg chién lugc tré hda tai san van tai.

Nguén: VTO. VDSC téng hop.



RONG VIET QUAN PIEM PINH GIA VA KET LUAN

SECURITIES

Quan diém va dinh gia

> Chung téi danh gia VTO l1a mét ¢é phiéu phu hgp cho cac chién lugc dau tu ngan han khi mang kinh
doanh cua céng ty dang dugc huéng lgi tii cac tac ddng bén ngoai trong ngan han.

» Giad cudc & muc cao sé la dong luc chinh cho KQKD cuia VTO trong ndam nay khi xung dét ¢ Trung Bong
kéo dai.

> Doéng luc dai han sé la khi VTO c6 thé mua dugc tau vién duong tai trong 50.000 DWT, nang téng céng
suat Ién khoang 30%-40%. Tinh hinh tai chinh hién tai da dda an toan dé thuc hién dau tu.

> Chung t6i udc tinh gia tri hgp ly cla c6 phiéu la 13.450 déng/cp, tuong ung muc upside 27,4% so vai
gia déng clra ngay 11/09/2026 tuong tng muc P/E du phéng khoang 6,0 l1an thap hon khi so véi muic

P/E trung binh cla giai doan nam 2022 khi gia cudc cling tang cao la 7,1 1an do nhiing rdi ro bat dinh ma MUic gia cudc cao thiéu Gia cudc & muc cao tdi
thai gian hién tai dang phai ganh chiu. 6n dinh trong dai han cudi nam

Rui ro dau tu

1) Mdc gia cudc hién tai dang kha cao va thi€u én dinh so véi nén gia én dinh clia nam 2025. Khi xung dot
ngung lai, nguén cung tau dugc déng mai xong thi trong dai han muc cudc nay khé gilr dugc mdic nhu
hién tai khién cho doanh thu & Igi nhuan ctia VTO quay dau.

2) Doi tau hién tai cha VTO da kha ci (tudi tau trung binh 20 nam), kha nang sé ngay bao dudng trén toan
doi tau sé ngay cang tang dé dap Uing cac tiéu chuan quéc t€, dam bao an toan cho thuyén vién. Diéu nay
sé lam giam két qua kinh doanh cutia cong ty.

Doi tau cl o thé tang s6 Dong luc dai han ti viéc
ngay bao duéng dau tu tau mdi




RONG VIET o
SECURITIES TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Ban bdo cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhdt la cung cdp théng tin va khéng nham
dua ra bdt ky dé nghi hay huéng dan mua bdn chiing khodn cu thé nao. Cdc quan diém va
khuyén cdo duoc trinh bdy trong bdn bdo cdo nay khéng tinh dén su khdc biét vé muc tiéu, nhu
cdu, chién lugc va hoan canh cu thé cda tung nha ddu tu. Ngoai ra, nha dau tu clng y thic ¢6
thé c6 cdc xung dét loi ich anh huéng dén tinh khdch quan cua ban bdo cdo nay. Nha dau tu

I
MANG LUGI HOAT DONG

9

a nén xem bdo cdo nay nhu mét ngudn tham khdo khi dua ra quyét dinh dau tu va phdai chiu toan
e O RCr 15 bé trdch nhiém déi véi quyét dinh ddu tu cda chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khéng
Tang 1 dénTang 8, Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, Phudng Bén Thanh, Thanh phd H6 Chi Minh . ’ «n A ) N A A Ry oA . by oA . T B oA . A ya
9 snemas © nopccomn ’ ' chiu trdch nhiém déi véi toan béd hay bat ky thiét hai ndo, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i vdi
L - .. ... S, viéc st dung toan bg hodc tuing phdn thong tin hay y kién nao cia ban bdo cdo nay.
Phuang Kim Lién, Thanh ph Ha Noi ' Phuong Tam Thang, Thanh phé H6 Chi Minh .
© (+84) 246288 2006 © (+84) 254777 2006
G (+84)24 6288 2008 iy A 7 o A2 ~ o« A 7 7 \ N \ o A’ Ve A 2 N e A
T . Toan bé cdc quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém cd nhdn cda ngudi phdn
e S o A tich. Khéng c6 bdt ky mét phdn thu nhdp nao cda ngudi phan tich lién quan truc tiép hodc gidn
B s et TSR, o ssqumpnists | el tiép dén cdc khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo cdo nay.
B e © cuazs B

Théng tin st dung trong bdo cdo ndy duoc Rong Viet Securities thu thdp tu nhiing nguén ma
chung téi cho la ddng tin cdy. Tuy nhién, ching téi khéng dam bdo rdng nhiing théng tin nay la
hoan chinh hodic chinh xdc. Cdc quan diém va uéc tinh trong ddnh gid cda ching téi ¢ gid tri
dén ngay ra bdo cdo va c6 thé thay d6i ma khéng cdn bdo cdo trudc.

TOT NHAT VIET NAM 2025
GIAI THUONG GLOBAL BANKING & FINANCE

Bdn bdo cdo ndy dugc giir ban quyén va la tai san cda Rong Viet Securities. Moi su’ sao chép,
chuyén giao hodic stra dbi trong bdt ky truong hop nao ma khéng cé su déng y cua Rong Viet
Securities déu trdi ludt. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities.
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