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Biéu d6 1: Bién déng gid c¢6 phiéu VOS & VNIndex
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Théng tin giao dich 25/08/2025

Gia dong ctra (VNB/cp) 15.300
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/cp) 17.900
Gia th4p nhat 52 tuan (VNB/cp) 11.250
S6 lwong CP niém yét (Triéu cp) 140
Sé lwong CP Iwu hanh (Triéu cp) 140
KLGD BQ 30 ngay (cp/ngay) 4.579.854
Ty 1& s& hiru nwéc ngoai (%) 14
Vén héa (ty VND) 2.002
EPS Trailing 12 thang (VND/cp) 1.982
P/E Trailing 12 thang 7,21

Tong quan doanh nghiép
Tén CTCP Van tai bién Viét Nam
S6 215 phé Lach Tray, Phuwéng Gia

Dia chi Vién, Thanh phé Hai Phong, Viét
Nam
HBKD chinh Van tai bién
Chi phi chinh Nhién liéu, dich vu mua ngoai
Bién dong gia cudc, gia tang chi
Rui ro chinh phi van hanh do ddi tau Ién tudi, gia

tang chi phi lai vay

Gia hién tai: 15.300 Khuyén nghi
Gia muc tiéu: 14.400 THEO DOI
Tang/(Giam): -5,9%

MANG VAN TAl KEM KHA QUAN
TU GIA cudc VAN TAI THAP

Dwa trén phwong phap so sanh EV/EBITDA, ching téi khuyén nghi
THEO DOI d6i véi cb phiéu VOS voi mirc gia muc tiéu 1a 14.400
dodng/cp, thp hon 5,9% so v&i mire gia dong cira ngay 25/08/2025.
Nha dau tw cé thé can nhac mua vao cb phiéu VOS & mic gia
12.500 déng/cp, twong dwong mirc sinh 1&i ky vong 15%.

TRIEN VONG DAU TU

Chung t6i dw phéng doanh thu thuan va LNST cta VOS nam
2025 lan lwot dat 2.738 ty dong (-51% YoY & 45,6% KH2025) va
37,2 ty dong (-89% YoY & 10% KH2025) dwa trén cac luan diém
dwéi day. (Chi tiét trién vong)

Mang van tai bién:

Nhém tau hang r&i: VOS dwa vao hoat dong cac tau c& Supramax
(Phu luc) méi tir dau nam, gidp cdng suat nhém tau tang truwdng
63% YoY. Nh& d6, doanh thu nhém tau dw phéng dat 1.280 ty ddng
(+31,5% YoY).

Nhom tau dau: Gia cuwdc dau dy bao gidm 15% - 20% trong nam
2025 do nguén cung vuot nhu cau. Bong thdi, VOS da tra 2 tau dau
thué cho cac ch tau, khién cdng suét nhém tau nay gidm 34% YoY.
Qua d6, doanh thu nhém tau nay dw phéng dat 479,3 ty dong
(-48,8% YoY).

T d6 chung t6i dw phéng doanh thu van tai nam 2025 dat 2.047
ty dong (-7,5% YoY). Gia cwéc van tai dw bao giam trong khi
gia vén van hanh neo cao do déi tau I&n tudi khién bién loi
nhuan gép nam 2025 dw phéng thu hep, dat -0,3% (-4,9 dpt).
Mang thwong mai than: Gia than va gia cwéc van tai hang roi dy
bao gidm gilp cac chi hang than nuwéc ngoai co loi thé mac ca gia
cwdc van chuyén ctia VOS dbi véi cac don hang nhap khéu than,
khién VOS han ché ky cac hop déng thwong mai két hop van
chuyén do khéng co6 hiéu qua vé chi phi van tai. Qua d6, ching toi
dw phéng doanh thu mang nay dat 690,7 ty déng (-79,7% YoY). San
lwong thwong mai than wéc tinh dat 0,4 triéu tan (-88,6% YoY).

RUI RO PAU T (Chi tiét)
Rui ro bién déng gia cwéc. Nam 2025, gia cudc dy bao & mirc
thap so véi ndm trwde do cau chwa céi thién va cung tau duw thiva.

Gia tang chi phi van hanh do déi tau qua tuoi khién doanh nghiép
phai chiu thém nhiéu chi phi nhién liéu, stra chiva, bdo dwéng tau va
phai van hanh dwdi gia vén khi gia cwdc van tai giam.

Gia ting chi phi lai vay tir vay ngan hang dé dau tw tau. Ching
t6i wée tinh khi 14i suét tang 1%, loi nhuan trwdc thué giam 13,5%.
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CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 1H2025

Doanh thu thuan dat 1297,9 ty déng (-56,3% YoY & 21,6%
KH2025), trong khi loi nhuan sau thué dat am 43,6 ty déng. Trong
do, doanh thu mang van tai bién 1H2025 dat 960 ty dong (-18,4%
YoY) do gid cwéc van tai gidm manh so véi cung ky.

Bién lgi nhuan gép 1H2025 dat -0,1% (-2,8 dpt YoY) do gia cuwédc
neo & murc thap, ddi tau tiép tuc phai van hanh dwdi gia vén.

A. TONG QUAN DOANH NGHIEP

I. Lich st hinh thanh
1970: Thanh 1ap theo Quyét dinh clia Bé Giao théng Van tai.

2008 - 2010: Chuyén dbi tr mé hinh Céng ty 100% vén nha
nwéc sang md hinh cong ty ¢b phan, 1y tén goi CTCP Van tai
bién Viét Nam. Vén diéu |& dat 1.400 ty dong. Niém yét trén san
HOSE.

2013 — 2024: VOS khéng dau tw thém tau méi, ddi tau I1&n tudi
v&i quy mb ngay cang thu hep.

1H2025: Dau tw 2 tau hang roi c& Supramax va thué thém 2 tau
hang roi c& Supramax theo hinh thirc thué bareboatl. Téng
trong tai doi tau (bao gbm tat ca cac tau do cong ty tw dau tw va tau thué bén ngoai) dat 541.643 DWT, v&i 10 tau
hang r&i, 3 tau dau/hda chét va 2 tau container.

ll. Co’ cau cé déng
Co cAu cb déng cia VOS ¢ dac véi 51% cb phan nam gitv  Biéu d6 2: Co cdu c6 dong cua VOS (25/08/2025)

bai Téng Céng ty Héng hai Vlét Nam (VlMC) Téng Coéng ty Hang hai Viat
VIMC va céac cong ty con trong tap doan c¢é vai trd cung cap Nam-cTCP
ngudn vat liéu hang hai va dich vu cang cho VOS. Nam 2024, 44% 51% Ngan hang TMCP A Chau
chi phi mua hang héa, dich vu t&r cdng ty me va cac codng ty Khéc

cung tap doan chiém 31,5% chi phi dich vu mua ngoai mang 5%

van tai cia VOS. Ngudn: VOS

Bén canh do, VIMC ciing tao diéu kién kinh doanh cho VOS théng qua viéc cho VOS thué tau dinh han v&i mirc
gia cho thué wu dai hon so véi thi trudng. Cu thé, tr ndm 2021, VIMC da cho VOS thué 2 tau dau c& Handysize
v&i gia cho thué 1 tau khoang 3.000 USD/ngay (thp hon 50% so v&i gia thi trwong hién nay). Hién nay, VOS chi
con thué 1 tau dau tlr VIMC (chiém 17% cong suét nhdm tau dau) sau khi da tra 1 tau t» dau nam 2025.

[ll. Hoat déng kinh doanh chinh

Hoat ddng kinh doanh chinh cia VOS 1a cung cép dich vu van tai bién va kinh doanh thwong mai than. Vé&i mang
van tai bién, VOS van tai v&i cac nhém tau hang réi, dau/hda chét va container tai ca khu vwe noi dia va québc té.
T ndm 2023, VOS mé rong thém mang thuwong mai than, nhap khau than tir déi tac nwéc ngoai dé ban tai thi
trwong noi dia. Hoat déng nay gitp VOS cai thién két qua kinh doanh chung, ciing nhw gitp VOS cé thém hop déng
van chuyén ché than cho chd hang théng qua viéc khai thac van tai nhém tau hang roi.

Trong 1H2025, doanh thu mang van tai va thwong mai than 1an luwot chiém 74% va 26% tdng doanh thu cla VOS,
loi nhuan gop lan lwot dat -4,4 ty ddng va 2,7 ty ddng twong (rng bién loi nhuan gop 1an lwot dat -0,5% (-5 dpt YoY)

1 Thué bareboat (Thué tau trdn) 1a hinh thirc thué tau khong kém thdy tha doan, trong d6 nguwdi thué chiu toan bd chi phi va trach
nhiém van hanh tau nhw cht s& hiru.

A
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va 0,8% (-0,8 dpt YoY). Bién lgi nhuan gdp van tai tiép tuc neo & mirc thap (Bién loi nhuan gdp van tai ndm 2021
va 2022 neo & murc cao do cuwéc thi trwdng tang dot bién, theo chung toi, bién lgi nhuan gdp giai doan nay khéng
phan anh dung hiéu qué hoat ddng ctia VOS) do chi phi van hanh khéng hiéu qua, doi tau Ién tudi khién cac chi phi
nhién liéu, stra chira, bdo dwéng, thué ngoai tding manh qua cac ndm. Nhiéu thdi diém khi gia cwéce thi trwong tiéu
cwe, doi tau ciia VOS phai van hanh dudi gia von. Dé khéc phuc van dé doi tau Ién tudi, tir ndm 2024, ban lanh
dao c6 dinh hwéng dau tw tré héa va mé rong doi tau.

Biéu d6 3: Co’ cdu doanh thu giai doan ndm Biéu dé 4: Co’ cau lgi nhuan gép va bién Ioi nhuan gép giai
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B. CAP NHAT KET QUA KINH DOANH 1H2025

Pon vj: Ty dong

Q2/2024

Q2/2025

%YoY

1H2024

1H2025

HSX: VOS

%YoY KH2025 %KH

Doanh thu thuan
Vian tai bién
Thuwong mai than

Gia vén hang ban

Vian tai bién

Thuwong mai than

Loi nhuan gép
Vian tai bién
Thwong mai than

Doanh thu tai chinh

Chi phi tai chinh

Chi phi lai vay

Chi phi ban hang

Chi phi QLDN

Loii nhuan HBKD

Lo nhuan trwée thué

Thué TNDN

Loi nhuan sau thué

Ty suét loi nhuan gop

Chi phi badn hang/DT

Chi phi QLDN/DT

Ty suét loi nhuan HPKD

Ty suét loi nhuan sau thué

1.872
608,1
1.264,00
1895
648,5
1246,7
23,1
-40,4
17,3
16,2
35
0,06
17,3
22,8
-48,9
3443
60,4
283,9
-1,2%
0,9%
1,2%
-2,6%

15,2%

835,8
498,9
336,9
802,7
468,6
334,1
33,1
30,3
2,8
20,8

8,5

16,2
18,3
11,7

10,3

10,3
4,0%
1,9%
2,2%
1,4%

1,2%

-55,4%
-18%
-73,3%
-57,6%
-27,7%
-73,2%
-243,3%
N/a
-83,8%
28,4%
142,9%
11.566,7%
-6,4%
-19,7%
N/a
-97,0%
-100,0%
-96,4%
5,2%
1,0%
1,0%
4,0%

-13,9%

2.969,5
1.176
1.793,3
2.888,5
1.123,7
1.764,9
80,9
52,5
28,4
31,9
4,8
0,1
34,6
42,3
33,6
427,3
68,8
358,4
2,7%
1,2%
1,4%
1,1%

12,1%

1.297,9
960
337,7
1.299,6
964,6
335
L7
(4.4)
2,7
35,2
14,8
9,8
30,2
31,2
(41,4)
(43,7)
0.2)
(43,6)
-0,1%
2,3%
2,4%
-3,2%

-3,4%

-56,3% 6000 21,6%
-18,4%
-81,2%
-55%
-14,2%
-81%
N/a
N/a
-90,5%
10,3%
208,3%
16.233%
-12,7%
-26,2%
N/a
N/a 376 0%
N/a
N/a
-2,8 dpt
+1,1 dpt
+1 dpt
-4,3 dpt

-15,5 dpt
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|.  Mang van tai kém kha quan do gia cwéc giam khién déi tau van hanh dwéi gia von
1. Doanh thu mang van tai giam chi yéu do gia cwéc thi trwéng tiéu cuc

Doanh thu mang van tai 1H2025 ctia VOS dat 960 ty dong (-18,4% YoY) chd yéu do tinh hinh van tai nhém tau
hang r&i va nhom tau dau (déng gop 85% doanh thu van tai ctia VOS) tiéu cuc.

Nhém tau hang rei: Gia cwéc giam do nhu cau tai cac thi trwéng hang rei 1on suy yéu

Chung tdi wéc tinh doanh thu nhédm tau ché hang rdi ctia VOS trong 1H2025 dat 489 ty dong (-8,1% YoY) do gia
cwdc van tai hang roi va nhu cau déu gidm, du VOS da tién hanh dwa vao khai thac 2 tau hang rdi c& Supramax
tlr ddu nam (Téng trong tai nhém tau hang roi tang trudng 41,7% YoY). Nhé viéc mé rong nhém tau nay, ching
t6i woc tinh san lwong van chuyén van chuyén dat 2,7 triéu tAn (+19% YoY).

Vé gia cwdc hang roi, gia cwdc ciia VOS chiu anh hwéng truc tiép tir gid cwdc thé gidi do thi trwong khai thac
chinh clia VOS tai qudc té, khu viec Chau A. Gia cwéc thé gidi trong 6 thang dau nam 2025 da ting dan tir day
thang 1, bat ngudn t& tdm ly nhap trir hang do bét &n chinh sach thué quan ctia My dién ra, nhung tong thé van
thap hon so véi gia cwdc trung binh 6 thang du nam 2024. Cu thé, chi sb gia cwéc hang réi BDI trung binh 1H2025
da gidm 28% so va&i cung ky nam trwére, trong d6, gia cwdc hang roi Supramax va Handysize khu viee Chau A (Cac
phan khuc tau hang rdi va thi trudng khai thac chinh ctia VOS) da gidm 1an luvot 23% va 19% so véi cung ky. Gia
cwéc hang roi gidm la do hoat ddng cong nghiép, bat ddng san, xay dwng yéu di tai cac thj trwéng I6n nhw Trung
Quéc (Quéc gia co nhu ciu hang rdi I&n nhat thé gidi va khu vee Chau A), khién nhu ciu cac mat hang hang roi
trong yéu nhw quang sat, thép, than,... suy gidm. Trong 6 thang dau nadm, hoat ddng thwong mai sat thép va than
ctia Trung Quéc da gidam 3% - 5% so v&i cung ky ndm trwdc. Bén canh do, bat 6n chinh sach thué quan tr My cling
tac dong tiéu cwc dén nhu cau van tai hang rdi, gay ra cac bién dong that thudng cho thi trwong gid cude van tai.

Biéu dé 5: Chi sé cwéc Baltic Dry Index (BDI) Biéu dé6 6: Gia cwéc van tai hang roi Supramax va
Handysize
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= Gi4 cwdc van tai hang roi ¢ Suparmax tuyén S10 China-Indo
e Gid cw&c van tai hang roi c& Handysize tuyén HS5 Asia-

Singapore/Japan

Nguén: Investing, Banchero Costa

T dau ndm 2025, dé thue hién ké hoach dau tw do6i tau da dé ra tir ndm 2024, VOS tién hanh mé rong nhém tau
hang roi qua hinh thirc mua méi va thué bareboat 2 tau, gidp téng trong tai nhém tau hang réi dat 379.662 DWT
(+41,7% YoY). Tuy nhién, chudng t6i danh gia viéc VOS dwa vao van hanh cac tau méi khoéng hiéu qua, do trong
bdi canh gia cudc gidm va nhu ciu suy yéu, nhiéu thdi diém cac tau phai nam chd ké hoach, khéng tao ra doanh
thu dé cho gia cwéc cai thién.
Nhém tau ché dau: Gia cwéc giam do ngudn cung ddi tau dw thira
Chung t6i wéce tinh doanh thu van tai dau trong 1H2025 ciia VOS dat 286 ty dong (-57% YoY) do (1) gia cwdc van
tai dau gidm va (2) téng trong tai nhém tau gidm 45,2% do VOS d4 tra 2 tau diu thué bareoboat c& MR va Handysize
vao cubi quy 1 ndm 2025.
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(1) V& gia cudrc thi trwong, chi sb gia cuwdc BCTI trung binh 1H2025 da gidm 33% YoY. Trong dé, gia cudc tau ché
dau phan khic MR2 khu vic Thai Binh Duwong (Phan khuc tau ché dau va thi trwéng khai thac chinh ctia VOS)
gidm trung binh 29% YoY. Gia cwdc tau gidm do ngudn cung dw thira cong suat, day 1a hé qua cla viéc cac hang
tau day manh dau tw ti giai doan trudc, khi gia cwdc van tai leo thang do cac bat &n chinh tri dién ra nhw Chién
tranh Nga — Ukraine, mau thuan tai Bién D4. Qua do, trong nam 2025, lwong giao tau dau thanh phdm dong moi
dw kién dat mirc cao nhét trong 16 nam (+256% YoY). 75% s6 tau dy kién giao vao nam 2025 da dwoc ky hop
déng trong hai ndm qua. Két hop v&i nhu cau van tai diu bién dong that thuweng do cac bat 6n tai Trung Dong tiép
dién, can bang cung/ciu suy gidm la dong lwc gidm cwéc van tai dau.

Biéu dé 7: Giao tau dau thanh pham déng méi Biéu dé 8: Chi sé gia cwdéc Baltic Clean Tanker
(Newbuild) ting dét bién trong ndm 2025 (BCTI)
18 - 300%
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Nguén: BIMCO, Investing

(2) V& viéc tra tau, tlr cudi quy 1 2025, VOS da tra 1 tau MR va 1 tau Handysize thué bareboat cho cac chi tau,
qua d6 téng trong tai nhom tau gidm 45,2% so véi dau nam, 1a dong lwc lam gidm doanh thu van tai dau cta VOS
trong 1H2025. Tinh dén hét 1H2025, VOS sé hiru 3 tau dau gébm 1 tau c& MR va 2 tau c& Handysize, tbng trong
tai dat 77.103 DWT (chiém 16,2% tdng trong tai toan doi tau).

Nhém tau container: Doanh thu cai thién do nhu cau néi dia tang

Chung t6i woc tinh doanh thu van tai container 1H2025  Bjéu d6 9: San Iwong container théng qua cang bién
clia VOS dat 185 ty déng (+5% YoY) do nhu ciu van Viét Nam ting trwéng trong 1H2025

chuyén hang hoéa néi dia tang trong nlra dau ndm 2025. ] s
- B %

Theo Téng cuc Théng ké, tinh hinh xuét nhap khau
1H2025 tiép tuc tang trwdng 16,1% YoY, trong do gia

tri kim ngach xuét khau tang 14,4% YoY va kim ngach o1 b 1 150
nhap khdu tang 17,9% YoY. Nhd d6, san lwong

container thong qua cang bién Viét Nam trong 1H2025 ¥ 1 10%
woc tinh dat 15,8 triéu TEU, tang 11% YoY, dac biét la | | 50

khu vwc ndi dia. Theo thdng ké ctia Cuc Hang héi Viét

Nam, trong 1H2025, nhu cau van tai hang ndi dia phuc 0%
hdi manh mé, san lwong hang container van chuyén
néi dia tang trwdng 21% YoY. Qua do, chung t6i wéc
tinh gia cwdc van tai container tuyén néi dia ctia VOS
tang nhe 5% YoY. Nguén: Cuc Hang héi Viét Nam

28 1 20%

Triéu TEU
=
N

~

o

2022 2023 2024 1H2024 1H2025

<4 -5%

'
~
r

mm. S3n [wong (trai) Tang trwdng (phai)

2 Phan khuc tau van tai xang dau Medium Range (MR), c6 trong tai 40.000 — 54.900 DWT, tuyén van chuyén cha yéu la tuyén ndi A,
lién khu vie, cling 6 thé van chuyén tuyén xuyén luc dia.

A
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2. Bién lgi nhuan gdp am do déi tau van hanh dwéi gia véon

Loi nhuan gdp mang van tai trong 1H2025 dat -1,7 ty ddng, ~ Biéu dé 10: Bién loi nhugn gép mét s6 doanh
twong (ng bién loi nhuan gop dat -0,1% (-2,8 dpt YoY) do  ghiép vén tai bién Viét Nam

gia cué"c gidm va chi phi van hénh'dcf)i tau & mirc cao khién 0% -
VOS tiép tuc van hanh dwai gia von.
Cu thé, trong bdi canh gia cudc cho thué tdu neo & mirc 4004 |
thap, VOS tap trung tw khai thac doi tau thay vi cho thué
dinh han, trong d6 nhiéu tau hang rdi phai nam chd ké  30%
hoach va gia cwéc cai thién, khién VOS phai tw chi trd phan

I6n chi phi nhién liéu, qua d6 chi phi nhién liéu tiép tuc  20% |

chiém ty trong cao nhét trong gia Yén, dat 36%. Dong thoi, oo | I I L
doi tau do cong ty s& hiru da phan c6 tudi tho cao, trung

binh dat 21,2 tudi, khién cac chi phi dich vu mua ngoainhw  , . . | |

sra chira, bdo duwdng tdng manh. Khi so sanh bién loi 2022 2023 2024  1H2024  1H2025

nhuan gbép cha VOS v&i cac doanh nghiép cung nganh  -10% t
trong nwéc nhw PVT, HAH, bién lgi nhuan gép cia VOS
giai doan nam 2022 — 2024 dat 14,5%, thap hon trung binh
nganh 8,3 dpt, do chi phi van hanh khéng hiéu qua. Ngudn: FPTS téng hop

VOS mPVT =HAH

Dé khéc phuc van dé ddi tau Ion tudi cé anh hwéng tiéu cwc dén két qua kinh doanh, theo chia sé cla ban Ianh
dao, dinh hwdng dau tw tré hda doi tau 1a muc tiéu clp bach trong thei gian sap tdi. Nhirng tau trong khoang 25 —
30 tudi thworng dwoc cac hang tau thanh ly, dén nam 2029, chiing t6i wéc tinh VOS c6é thé thanh ly 5 tau (twong
dwong téng trong tai doi tau giam 32,1% so vai hién tai). Chinh vi vay, tlr ddu nadm 2025, VOS da tién hanh dau tw
mua méi dé tré hoa doi tau.

3. Chi phi tai chinh tdng manh do dinh hwéng tré héa déi tau théng qua viéc dau tw mua méi

V6i dinh hudng tré hoa ddi tau, VOS c6 xu hwdng moé rong  Bidu dé 11: Sé lwong tau VOS sé hivu va thué
cbng suat ddi tau théng qua 2 hinh thitrc la (1) thué bareboat va pareboat

(2) dau tw mua mai. 16

V6i hinh thire thué bareboat, VOS chi yéu thué nhém tau ché 12

dau/hda chat va hang roi tr cong ty me va cac chi tau nwéc 3 o |

ngoai. DAu nam 2025, VOS d4 tra 2 tau ddu Dai Anva DaiHung

(tdbng cong suét nhém tau dau giam 45,2% so véi trwdc day). 4t I I

Dén dau quy 3 nam 2025, VOS da thué thém 2 tau hang roi c& 0 . . . .
Supramax véi hinh thirc thué bareboat, gitip téng trong tai nhém 2021 2022 2023 2024 6T 2025

tau hang roi dat 437.130 DWT (+62,6% so v&i dau nam 2025).
Chung téi wéce tinh gia thué bareboat tau hang r&i c& Supramax
dat 6.000 — 7.000 USD/ngay/tau (-7% YoY). Nguén: VOS, FPTS téng hop

B Cong ty s& hiru Thué bareboat

Qua dd, VOS dang thué téng cong 5 tau véi hinh thirc bareboat, gém 2 tau hang roi c& Supramax, 1 tau dau c&
MR va 2 tau dau/hdéa chat Handysize, trong tai dat 190.892 DWT, chiém 35,2% téng trong tai toan ddi tau.

V&i hinh thirc dau tw tau méi, tr ndm 2024, VOS cé dinh hudng dau tw thém 12 tau méi, trong dé gébm 6 tau hang
r&i phan khic Supramax va Ultramax, 4 tau dau phan khic MR va 2 tau container 1.000 TEUS duéi 15 tudi, qua
do, téng trong tai doi tau wéc tinh dat 1 trieu DWT, tdng gap ddi so va&i hién tai. UWéc tinh tdng gia tri dau tw néu
VOS hoan thanh ké hoach la 8.200 ty déng, gap 5 lan vén chi s& hiru. Ngudn vén vay tir ngan hang dw kién chiém
60 — 70% khoan dau tw, con lai 1a ngudn vén tw cé tir doanh nghiép.
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Bang 1: Binh hwéng dau tw mua méi tau cia VOS

Nhém tau  Phan khac Do tudi S6 lwong Gia tau Ngudn vén
Hang roi Supramax  Duw6i 15 tudi 2 Tw 23 triéu USD tré xudng Vén ngan hang va tw cé
Ultramax Du6i 10 tudi 4 Tw 40 triéu USD tré xudng Vén ngan hang va tw cé
Dau MR Du6i 8 tudi 4 Tw 52 triéu USD tré xudng Vén ngan hang va tw cé
Container Feeder Du6i 15 tudi 2 Tw 20 triéu USD tré xudng Vén ngan hang va tw cé
Ngudn: VOS

T dau nam 2024 dén nay, VOS da phé duyét dau tw mua 5 tau, trong d6 c6 3 tau hang roi c& Supramax va 2 tau
dau c& MR, tuy nhién méi hoan thanh dau tw 2 tau hang rdi ¢& Supramax trong quy 1 ndm 2025 va lwa chon thué
bareboat dé dam bao cbéng suat doi tau. Theo chung téi, viéc thyc hién thué tau la Iwa chon an toan hon cho VOS
do c6 thé tranh ap lwc tai chinh khi thj trwéng van tai bién kém qua quan, &nh hudng dén kha nang thanh toan lai
vay mua tau. Tuy nhién, diéu nay cling 1am t&ng rai ro tac dong tir thi trwdng chung khi gia thué tau bién dong theo
nhu cu va gia cwdc van tai. Ching t6i wéc tinh chi phi khdu hao va tra 13i vay theo ngay (chwa bao gdm chi phi
Ién da stra chira dinh ky) khi mua mét tau hang r&i c& Supramax dao dong trong khoang 7.000 — 9.000 USD/ngay,
cao hon so v&i chi phi thué tau bareboat hién dang la 6.000 — 7.500 USD/ngay.

Qua d6, chi phi I3i vay trong 1H2025 clia VOS tang  Biéu d6 12: No’ vay dai han cua VOS ting do dau tuw
manh so vé&i cung ky, dat 7 ty déng (+11.566,7% YoY) mua tau méi

do VOS d3 dau tw thém 2 tau hang roi c& Supramax tw 1.400 1 300%
dau n&m véi tong gia tri dat 857,3 ty déng, thwc hién
dwoc 12% ké hoach dau tw tré hoa doi tau, tai san cbd
dinh tang gép 2,4 1an so v&i dau nam. VOS sap xép 700 |
ngudn vén vay ngan hang chiém 70%, twong rng vay \ ! 1 100%

1 200%

Ty ddng

dai han 596,7 ty dong.
Hién tai, tdng no vay cudi ky cla VOS dat 5894 ty 0

ddng, ty 1& ng vay/vén chi sé& hivu dat 33,3%, trong d6 ,19‘19 ,19‘1:\ ,19‘1(3’ ,Ls”lr'b @“y \2\(19"? (19‘@
vay dai han dat 496,6 ty ddng, vay ngan han dat 92,8 ty N
déng, lan lwot chiém 84,3% va 15,7% tbng no vay.
Theo chung t6i, viéc vay ngan han phuc vu nguén vén
lwu dong cho hoat dong kinh doanh van tai chwa hiéu
qua cla doanh nghiép.

0%

mmmm No vay dai han (trai) No vay ngén han (trai)
No vay/VCSH (phai)

Nguén: VOS, FPTS téng hop

ll. Mang thwong mai than suy yéu do anh hwéng tir hoat déng van tai hang roi

Doanh thu mang thwong mai than 1H2025 dat 337,7 ty déng (-81,2% YoY) do anh hwéng tir hoat dong kinh doanh
mang van tai hang r&i kém kha quan.

Viéc kinh doanh thém mang thwong mai than chi yéu dé hd tro cai thién ngudn hang van chuyén cho nhém tau
van tai hang roi (nhém tau chi lwc ctia VOS — chiém 80% tdng cong suét toan doi tau). Cac hop ddng van chuyén
than gitra VOS va ch hang 1a hop ddng COA3, trong d6 chl hang nwéc ngoai vira 1a bén ban méat hang than cho
VOS (méang thwong mai than) viva 1a khach hang thué dich vu van tai ctia VOS (mang van tai bién) dé van tai nguon
hang than vé Viét Nam phuc vu cho VOS kinh doanh thwong mai. Chinh vi vay, theo chung t6i, ddng luc ky két
ngudn hang thwong mai than phu thudc chd yéu vao hiéu qua gia cwéc van chuyén don hang COA, khi gia cwéc

3 Hop ddng COA (Contract of Affreightment) la thda thuan trong dé chi tau cam két van chuyén mét khéi lwgng hang hoa nhét dinh
trong mot khodng thdi gian nhat dinh, ma khéng gén véi mét con tau cu thé.

A
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ky két thap hon hiéu qua van hanh, VOS c6 xu hwéng gidm hoat ddng thwong mai. Trong do, gia cwéc van chuyén
clia cac hop ddng COA phu thudc vao gia cwdc van tai hang rdi néi chung va gia mét hang than.

Gia than trong 1H2025 giam 6,3% YoY do nhu ciu nhap Biéu d6 13: Gid than 1H2025 gidgm do nhu cdu suy
khau ctia cac thi treong 10n tai Chau A nhw Trung Qubc, Yeéu tai cdc thi trvong Ion

An Db (chiém khoang 50% thi phan nhap khau than toan 140 7
cau) yéu di. Cu thé, thi trwéng Trung Québc déi mat viéc

dw cung than san xuét ndi dia sau khi san lwong dw triv

tang manh t tinh trang thiéu hut va mét dién vao nam
2021, tao ra nhiéu than hon murc tiéu thy. Thi trwerng An
D6 cé dinh hwéng st dung nhiéu than trong nwéc hon
va gidm nhap khau than véi muc tiéu tw chd vé ngudn
cung nang lwong ciing nhw hd tro nganh khai thac mé
trong nwéc. Bén canh d8, xu hwéng chuyén sang st 0 - - - -
dung nang Il’J’o’ng tai tao, nang Iu;o’ng hat nhan tai c’éc &Q‘Lb‘ %\,19‘1? Q}W&b‘ (ﬁq&b‘ &Q‘ﬁ’ &,19‘19 6,19‘19
nwéce Chau A (thi trwdng nhap khau than chinh — chiém O S N N o o O

93% thi phan nhap khau than toan cau) ciing c6 xu Nguén: Business Insider
hwdng tac dong tiéu cwe dén nhu cau nhap khau than.

70 r

USD/tan

Trong bdi canh nhu cau than va gia cwédc van chuyén hang réi giam so véi cing ky, cac chi hang cé khd nang méc
ca gia cudc trong cac hop déng van tai COA xudng mirc thdp hon hiéu qua van hanh tau ctia VOS, khién VOS Iuva
chon cho cac tau hang r&i nam ché ké hoach (khdng van hanh va tao ra doanh thu), thay vi ky thém cac hop déng
thwong mai than.

Bién lgi nhuan gép mang thwong mai than cda VOS trong 1H2025 dat 0,8%, twong tw mdrc bién lgi nhuan gop cla
VOS trong nam 2024.

C. TRIEN VONG KINH DOANH 2H2025 VA NAM 2025 (Quay /ai)

Chung t6i nhan dinh kha nang VOS dat ké hoach kinh doanh nam 2025 |a thdp. Cu thé, doanh thu va lgi nhuan dy
phéng lan lwot dat 2.738 ty déng (-51% YoY & 45,6% KH2025) va 37,2 ty déng (-89% YoY & 10% KH2025), dua
trén co s& rang gia cwdc van chuyén va gia than tiép tuc neo & mirc thip so vé&i cung ky, khién VOS phai van hanh
doi tau dwdi gia von. Trong do, loi nhuan sau thué cac nam 2024 va nam 2025 chd yéu dén tir loi nhuan ban tau
bat thwerng, néu khong cé khoan nay, loi nhuan sau thué ctia VOS sé& am. Cu thé, néu loai trir cac khodn lgi nhuan
bat thwérng nay, ching t6i wéc tinh loi nhuan sau thué ctia VOS cac nam 2024 va 2025 lan luot dat -58 ty ddng va
-79 ty dong.

|. Mang van tai bién
1. Doanh thu dw phéng giam chid yéu do anh hwéng tiéu cuwc tir gia cwéc

Chung t6i dw phong doanh thu nam 2025 dat 2.047 ty déng (-7,5% YoY), do gia cwdc cac nhom tau cia VOS dw
phéng gidm, di san lweng van chuyén dw phéng dat 7,4 triéu tan (+14,7 YoY) véi dong lwc dén tir hoat déng dau
tw mé rong nhdm tau hang roi. Trién vong kinh doanh cla tirng nhém tau nhuw sau:

Nhém tau hang r&i: Doanh thu dw phéng tang trwéng dén tir ddong lwc mé rong doi tau

Trong 2H2025, nhu cau hang roi dy bao gidm do anh hwéng tiéu cuwc clia nén kinh té néi chung va dac biét 1a
Trung Quéc. Cu thé, viéc thi tredrng ddy manh xuéat khau vao dau nam do lo ngai nguy co tdng thué quan tir My da
tao ra mot sw thic day gia cwdc tam thdi, nhwng hién tai ddong lwc nay dang méat dan, khién cac hoat déng coéng
nghiép yéu hon. Tai Trung Quéc, sw suy thoai tiép dién trong linh vic bat dong san va &p lwc gidm phéat do dw thira
cong suéat cd xu hwdng lam trdm trong thém sw suy thoai, qua dé 1am gidm nhu cau hang roi, ddc biét 1a mét hang
quéng sat va than da. Bén canh do, xu hwéng chuyén sang st dung nhién liéu thay thé va khai thac tai nguyén noi
dia tai cac thj trwong I&n nhw An Do va Trung Quéc ciing 1am suy gidm nhu ciu nhap khau cling nhw nhu cau van

A
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tai hang roi, tr dé anh hwéng tiéu cuc dén khéi lwong hang van chuyén. Chung téi wéc tinh ting trudng nhu cau
hang rdi tai khu vwe Chau A (thij trwéng chinh clia VOS) nam 2025 & murc -4%. Dén nam 2026, theo BIMCO, nhu
cau hang roi toan cau ciing nhw khu vee Chau A dw bao cai thién nhe, dat 1,5% (+1,5 dpt YoY), véi dong lwc chd
yéu dén twr viéc gia tdng quang duéng van chuyén trung binh khi cac mé quang sat ti Brazil (trir lwong quang sat
I&n ther 2 thé gidi) va md bd xit tr Guinea (trlr lwong bé xit I&n nhat thé gidi) bat dau dwoc khai thac manh, cling
nhw gia dinh tau khé cé thé tré lai Bién D6 hoan toan cho dén hét nam 2026.

Tuy nhién, viéc VOS tiép tuc mé réng nhom tau hang rdi trong 2H2025 gitp tbng trong tai nhém tau hang rdi ndm
2025 wéc tinh dat 437.140 DWT (+63% YoY) la dong lwc cai thién san lwong van chuyén va don hang.

Biéu dbé 14: Téng trong tai nhém tau hang roi cia VOS Biéu dé 15: Gia cwéc hang roi cia VOS dw bdo
giam trong nam 2025
500.000 1 50% 30.000 1 100%
400.000 | { 40%
300.000 | {30% > 15.000 | { 50%
= -
2 2
&  200.000 } {120% 3
2 /Ml
100.000 | {10% = 0 - - - 0%
2022 2023 2024 2025F
o T T T 0%
2022 202 2024 2025F
100000 L 2 = ° 025F ] qoo 15000 L . - -50%
mmmm Gia cwdc van tai hang roi trung binh (trai)
mmmm T5ng trong tai nhém tau hang roi (trai) Tang truéng (phai) Téng tredng (phai)
Nguén: VOS Nguén: Bloomberg, Banchero Costa, FPTS wdc tinh

Qua do, trong nam 2025, chung t6i wéce tinh gia cwée trung binh ddi tau hang roi cia VOS dat 10.950 USD/ngay
(-12,7% YoY), san lwong van chuyén hang r&i dat 6 triéu tan (+34,2% YoY). Doanh thu nhém tau hang roi dat 1.280
ty déng (+31,5% YoY).

Nhém tau dau: Doanh thu dw phéng manh do (1) gia cwéec thi triwéng giam va (2) trong tai nhém tau giam

Trong 2H2025, gia cwéc van tai dau c& MR va Handysize dy bao cai thién nhe so v&i 1H2025 dén tir cac dong lwc
gdm (1) bat 6n dia chinh tri tai Trung Déng tiép di&n lam tang phan phu phi phong ngtra rii ro va (2) yéu té mua vy
cudi ndm. Tuy nhién, mic ting nay chwa du dé gia cuwdc cad ndm 2025 cai thién so véi cung ky. Cu thé, theo BIMCO,
can bang cung/cau thi treéng van tai dau dwoc dw bao suy yéu cho ca nam 2025, do ngudn cung ddi tau dw thira
so v&i nhu cau, cling nhw bat 6n dia chinh tri tiép dién, khién gia cwdc van tai suy yéu. Ngudn cung doi tau ndm
2025 dy kién tang trwdng manh véi lwong giao tau déng maéi tang trwdng 256% YoY, mirc tang trwdng cao nhét
trong giai doan nam 2009 - 2025. Qua dd, chung tdi dw phéng gia cwdc van tai dau trung binh trong ndm 2025 cla
VOS dat 20.600 USD/ngay (-18,4% YoY).

Biéu d6 16: Giao tau dau déng méi (Newbuild) ting dét  Biéu dé 17: Gid cwée xdng dau dw bdo giam trong

bién trong nam 2025 nam 2025
18 ~ 300% 30.000 ¢ 1 90%
256% .
- 12 H 1 200% é’ 20.000 | 1 60%
= a
2 gt I I hl I { 100% 2 10000 | { 30%
@
g LUialslurl|,, 0
; I I R T N S BT Y -10.000 L 1 30%
6{,9@ S S S Y m@f’ 00% 2022 2023 2024  2025F ’

= Gig cudc cho thué tau dau trung binh
= Trong tai toan phan (trai) Téng trwéng (phai) Tang trwdng
Nguén: BIMCO Nguén: Alibrashipping, FPTS wéc tinh
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Ddng thei, tir cubi quy 1 ndm 2025, VOS da tra 2 tau ché dau c& MR va Handysize thué bareboat cho cac chi tau,
khién tdng trong tai nhom tau dau tai thoi diém dau 2H2025 dat 77.103 DWT (-29% so vé&i dau ndm). Qua do, ching
t6i dw phéng san lwong van chuyén nhém tau dau ctia VOS nam 2025 dat 1,2 triéu tan (-34% YoY). Tl cac yéu td
trén, chang t6i wéc tinh doanh thu van tai nhom tau dau ctia VOS ndm 2025 dat 479,3 ty dong (-48,8% YoY).

Nhoém tau container: Doanh thu dw phéng giam do ap lwc dw cung tai khu vwc Hai Phong

Trong 2H2025, gia cwéc van tai container noi dia dw bao  Biéu dé 18: Tadng trwéng ngudn cung tau nhanh

gidm do chiu ap lwc dw cung tai khu vwc Hai Phong. hon so véi tang trwéng nhu cau vén tai hang héa
25% r
20%
15%

Tai khu vuwc Hai Phong, mirc do canh tranh kha gay gat
khi cac doanh nghiép van tai bién lién tuc mé roéng quy
mo déi tau. Theo di liéu tr Cuc Hai quan, trong giai doan I

n&m 2020 — 2024, quy mé ddi tau ndi dia tai khu vuwc Hai 0% |

Phong téng trudng véi tbc d6 tang trwdng kép CAGR dat % f I

11,5%/nam, trong khi san lwgng container qua cang chi 0% ' ' ' ' '

tang 6,6% méi nam. Sy chénh léch phan &nh tang truéng Z/
-10%

ngudn cung tau c6 xu hwdng nhanh hon téc dé tang 2020 2021 2022 2023 2024
trwdng hang héa, t» d6 d&n dén tinh trang dw cung. Bén m Tang trwdng doi tau YoY
canh dé, trong nam 2024, viéc hwdng loi tlr cang théng Tang trwdng san lwong thong quan tai Hai Phong YoY

tai Bién D& khién gia thué tau dinh han tang cao, da thuc

2. . . . Nguén: Cuc Hai quan, FPTS Research
day cac doanh nghiép tich cwc dwa tau ra cho thué. I i q

Tuy nhién, dw béo dén cudi ndm 2025, khi tinh hinh Bién D4 ha nhiét va gia cwéc gidm tré lai, cac hop ddng dinh
han gia cao s& khoé duorc tai ky. Qua d6, ddi tau cho thué cé xu hwéng quay vé thi trudng ndi dia, khién gia tang ap
lwe dw cung trong nwéc. Vi vay, chiang téi wéc tinh gia cwdc van tai container néi dia trong nam 2025 ctia VOS
giam 5% YoY, qua dé doanh thu van tai container ctia VOS ndm 2025 dy phéng dat 289 ty dong (-5% YoY).

2. Loi nhuan dw phéng giam do gia cwéc & miec thap khién déi tau van hanh dwéi gia von

Trong 2H2025, theo chung t6i, tinh hinh gia cwéc tiéu cwe & cac nhém tau tiép tuc khién doi tau van hanh dwdi gia
vbn. Qua do, lgi nhuan gép mang van tai cia VOS ndm 2025 wéc tinh dat -6,3 ty déng. Bién loi nhuan gép wéc
tinh dat -0,3% (-4,9 dpt YoY).

Vé dy phoéng gia von van tai ctia VOS, chi phi san xuét kinh doanh mang van tai cia VOS bao gdm cac chi phi
chinh la chi phi dich vu mua ngoai (trung binh chiém 38,6%), chi phi nguyén vat liéu (trung binh chiém 30,9%), va
chi phi khau hao (trung binh chiém 17,5%). Cu thé:

e Déi v&i chi phi dich vu mua ngoai chd yéu Ia chi phi thué tau, chi phi stva chiva, bdo dwéng va chi phi dich
vu cang. Do ddi tau I&n tudi, nén chi phi nay c6 xu huwéng ngay cang tang, anh huwéng dén hiéu qua kinh
doanh cta VOS. Tuy nhién, do thj tredng gia cwdc thué tau dy bao tiép tuc suy yéu trong 2H2025, nén
chung téi wéce tinh chi phi dich vu mua ngoai clla VOS nam 2025 gidm 10,1% YoY.

e Chiphi nguy&n vat liéu chi yéu l1a chi phi mua dau VLSFO cho hoat déng van tai ctia doi tau. Theo Co quan
Théng tin N&ng luong Hoa Ky (EIA), gia dau trong nam 2025 dw bao sé dat khoang 66 USD/thiing, giam so
vé&i mire binh quan 80,5 USD/thung trong nam 2024, twong trng mdc giam 18% YoY. Tuy nhién, trong nam
2025, VOS tién hanh dwa vao khai thac cac tdu méi nén ching téi wéce tinh tdng chi phi nguyén vat liéu cla
VOS sé tang 8,1% YoY.

e Chi phi kh&u hao chi yéu la chi phi khdu hao tau. DU dwa vao hoat déng 2 tau hang r&i méi tv dau ndm
2025 va du kién trong nira cubi ndm tiép tuc dau tw mua méi tau, tuy nhién chung téi wéc tinh chi phi khau
hao nam 2025 giam 26,6% YoY, do trong ndm 2024, VOS tién hanh kh&u hao nhanh doi tau dé c6 thém
dong tién phat trién doi tau.
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Loi nhuan sau thué clia VOS nam 2025 woc tinh dat 37,2ty Biéu d6 19: Loi nhudn sau thué dw phéng chi
ddng (-89% YoY & 10% KH2025) vai gia dinh ty 1& chi phi ban  Yéu dén t lgi nhuéan thanh ly tau

hang/doanh thu thuan va chi phi quan ly doanh nghiép/doanh
thu thuan duy tri 6n dinh 1an lwot & mic 1,1% va 1,7% (twong
dwong nam 2024), dat 1an lwot 31 ty ddng va 47,7 ty déng. 5
Chi phi tai chinh wéc tinh dat 33,1 tj ddng (+40,9% YoY) do S 250 |
ting vay no dé dau tw md rong doi tau. Cu thd, chiphildivay

500 r

wéc tinh dat 22,1 ty déng (+368,3% YoY). J

Trong nam 2025, VOS dv dinh thanh ly tau hang r&i Vosco ° 2023 2024 ;25,:

Star c& Supramax 27 tudi, chding t6i woc tinh gia thanh 1y tau wLoi nhuan sau thué = Lot nhuan t thanh [ tau

nay dat 116 ty dong, gitp VOS tiép tuc c6 khoan lgi nhuan bat ' ' ' '

thwdrng cai thién loi nhuan sau thué hang nam. Nguén: VOS

Néu loai trlr cac khoan lgi nhuan bat thuwong tir thanh ly tau nay, ching t6i wéc tinh lgi nhuan sau thué cia VOS
cac nam 2024 va 2025 lan lwot dat -58 ty dong va -79 ty dong do hoat ddng kinh doanh mang van tai khéng hiéu
qua, nhiéu thei diém trong ndm van hanh dwéi gia von.

[I. Mang thwong mai than tiéu cwe do anh hwéng tir hoat dong van tai hang ri

Trong 2H2025, theo ching t6i, gia than tiép tuc neo & mirc  Biéu dé 20: Doanh thu mang thwong mai than
thap v&i dong lwc chinh dén tir nhu ciu than tai cac thj dw phéng trong nam 2025

triedrng nhap khau than Ién nhét thé gioi 1a Trung Quéc tiép 4.000 162.8% 1 200%
tuc giam do tinh hinh dw cung néi dia va hoat ddng cong

nghiép suy yéu. Bén canh d4, nhu ciu nhap khau than tai 2 2000 ¢ I 1 100%
cac thj trwdng I&n khac & khu viec Chau A ciing dwoc dy 2

bao suy yéu va&i dinh hudng chuyén sang st dung st dung SR e 253 " oooa zc;F_ %
nang lwong tai tao, nang lwgng hat nhan, cé xu huwéng tac 2000 L T97% | 1000

dong tiéu cwc dén nhu cu nhap khau than trong théi gian
t¢i. Qua dod, chung téi dw phéng gia than nam 2025 giam
14% YoY. Nguén: VOS, FPTS woc tinh

m Doanh thu (tréi) Tang trwdng (phai)

Trong 2H2025, gia than va gia cwéc dw bao tiép tuc neo & thap do nhirng yéu tb trén tiép dién, giup cac chd hang
nwdc ngoai co loi thé mac ca gia cuwdc van chuyén ctia VOS dbi véi cac don hang COA nhap khau than, khién
VOS han ché ky cac hop dong thwong mai két hop van chuyén do khéng cé hiéu qua vé chi phi van hanh. Déng
thei, trong 2H2025, tinh hinh thoi tiét trong nwéc bat Igi anh hwdng tiéu cwe dén nhu cau huy déng dién than, qua
do chung téi wéce tinh nhu cau tiéu thu cling nhw nhap khau than gidm nhe 1% so v&i 1H2025.

Tuy nhién, san lwgng van chuyén ctia VOS trong 2H2025 dw phong tang 11,2% so véi 1H2025, dat 0,2 triéu tén,
v&i dong lwc dén tr hoat ddng mé rong ddi tau hang roi.

Qua d9, chung tdi dw phéng doanh thu méng thwong mai than trong ndm 2025 cia VOS dat 690,7 ty dong (-79,7%
YoY). Gia ban than wéc tinh gidm 14% YoY va san lwgng thwong mai than wéc tinh dat 0,4 triéu tn (-88,6% YoY).

www.ezadvisorselect.fpts.com.vn | 12
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D. RUI RO BAU TV (Quay lai)
1. Gia cwéc van tai bién dw bao duy tri mirc thap so vé&i nam trwéc

Gia cwdc van tai bién ky vong tiép tuc duy tri mirc thap trong bdi canh nhu ciu van tai chwa cé trién vong cai thién,
con ngudn cung doi tau dwoc dy bao sé tiép tuc cd xu hwdng dw thira trong ndm 2025.

2. Gia tang chi phi van hanh do déi tau qua tudi

Do tubi chia d6i tau cao khién doanh nghiép phai chiu thém nhiéu chi phi, nhién liéu, stra chira va bdo duéng tau
hon. Khéng nhivng vay, tau Ién tudi ciing khién viéc tuan tha cac quy dinh vé khi thai ctia Td chire Hang hai Quéc
té (IMO) kho khan hon, budc doanh nghiép phai han ché cong suat may moc, 18p dat bo loc khi thai méi hay tham
chi ngtrng hoat dong.

V6i chi phi van hanh & mirc cao, khi gia cwéc van tai bién suy gidm, VOS phai chap nhan khai thac doi tau dudi
gia vén va cho thoi diém gia cudce cai thién dé neo gia khai thac cao hon. Doanh nghiép ciing khéng thé dirng tau
hoat dong khi chi phi khau hao tau va chi phi tai van hanh I&n hon so véi khoan 16 duy tri khai thac. Diéu nay khién
cho hiéu qua hoat dong ctia VOS giam khi chi phi van hanh tang cao. Bién lgi nhuan gép 1H2025 chi dat -0,1%
(-2,8 dpt YoY) do gia cwéc neo & mirc thap, khién doanh thu khéng dd dé bu dap chi phi van hanh.

3. RUi ro gia tang chi phi lai vay tir nguén vén vay ngan hang dé dau tw tau

V&i dinh hwong tré héa va mé rong doi tau, VOS dy  Biéu d6 21: Ty Ié ng/VCSH cuia mét s6 doanh nghiép vén
dinh thu xép ngudn vén vay ngan hang chiém 70%  tai bién tinh dén hét 1H2025

tbng gia tri dau tw, twong ng vay 5.740 ty ddng, gép 12,000 - - 70%
3,2 1an vén chl s& hivu tinh dén hét 1H2025.

Tinh dén thdi diém hién tai, VOS dang vay dai han o 9.000

8(30 t‘f/ dong, ty &€ No/Von cha s& hiru khoang 0,5 lan S 6000 | 1 3508
dé dau tw mua moi 2 tau hang roi. Khi so sanh voi >

cac doanh nghiép cung nganh, ty 1&é nay cia VOS an 3.000 |

toan hon cac doanh nghiép con lai. Tuy nhién, trong .

khi trung binh nganh c6 chi sé EBIT/i vay & muc s v han 0%
cao, dat 9,2 lan, thi VOS khéng c6 kha nang chi tra

lai vay bang loi nhuan kinh doanh chinh do mang wm—No vay VesH No'vay/VCSH

van tai bién hoat dong kém hiéu qua. Nguén: FPTS téng hop

Trong th&i gian téi, néu VOS tiép tuc dau tw tau méi, rii ro vé chi phi I4i vay c¢é xu hwéng gia tdng cling nhu co
cu tai chinh bi mat can ddi do no vay téng cao, trong khi VOS khéng c6 kha nang chi tra vi hoat dong kinh doanh
cbt 16i khong c6 13i. Chung téi wéc tinh khi 13i suét tang 1%, loi nhuan trwde thué bi bao mon 13,5%.

A
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E. KHUYEN NGHI DAU TU

Chung t6i tién hanh dinh gia cb phiéu VOS bang phwong phap so sanh EV/EBITDA dé loai bé sy khac biét vé co
cau ng, thué suat va khodn lgi nhuan bat thwdng tir thanh ly tau ctia cac doanh nghiép nwéc ngoai khi so sanh voi
VOS. Di¥ liéu cGia nhédm doanh nghiép so sanh la di¥ liéu trong 4 quy gan nhét. Chang téi xac dinh mirc gia muc
tiéu 14.400 VND/cd phiéu, thap hon 5,9% so vé&i gia dong clra ngay 25/08/2025. Mirc EV/EBITDA trung binh dwoc
st dung cho dinh gia 1a 6,9x va EBITDA forward ndm 2025 la 292 ty VND. Chung t6i dwa ra khuyén nghi THEO
DOI dbi v&i cd phiéu VOS va thye hién mua khi gia cb phiéu ciia VOS vé mirc 12.500 déng/cp véi mire sinh 16i ky
vong la 15%.

Bang 2: Két qua dinh gid so sanh EV/EBITDA mét s6 doanh nghiép niém yét cung nganh ngay 25/08/2025

" . . Vonhoa Doanh thu LNST EV/EBITDA*
Doanh nghiép Quoc gia o o o R

(triéu USD) (triéu USD) (triéu USD) (1an)
Precious Shipping Thailand Thai Lan 265,1 35,7 6,5 10,1x
Shipping Corporation of India An Do 1.407 181,6 122,8 4,7x
Thorosen Thai Agencies PCL Théi Lan 2156 214.9 4.2 8.3
Bangkok
Samudera Indonesia Indonesia 227 762,2 57,4 4,7x
Trung binh 6,9x
CTCP Van tai bién Viét Nam Viét Nam 80,8 154 -2,7 3,2X

Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop
(*) EV/EBITDA da dwoc didu chinh vé thj trwdng Viét Nam.

R ——
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PHU LUC (Quay lai)
Bang 3: Cac phan khuc tau phuc vu van tai hang rei hién nay
Phan khuc tau Trong tai (DWT) Dic diém
Handysize 10.000 - 49.999 Pa dung, tiép can dwoc hau hét cac cang

Phu hop cho cac cang nhé véi han ché vé chiéu dai va
Supramax 50.000 - 59.999 mé&n nwéc, hodc cac cang thiéu co sé ha ting chuyén tai.
Van tai dwoc cac tuyén xa

Ultramax* 60.000 — 65.000 Twong tw Supramax

Panamax 60.000 - 99.999 Err:g Q%ﬁ kénh dao Panama, chuyén ch& cac loai hang roi
Capesize 100.000 - 199.999 Quaé l&n cho cac tuyén di qua kénh dao, ché than/quéng
VLOC 200.000 - 299.999 Tau ché quang siéu Ion, tuyén chuyén biét

uLoC 300.000 — 399.999 Twong tw VLOC

Chinamax/Valemax Tir 400.000 DWT tré 1én  Tau hang rdi I6n nhat, tuyén A — Au

*Ultramax khéng phai la mét phan khuc tau chinh thire, ma la thuat nglr nganh mé ta loai tau hang roi c6 kich thuéce
I&én hon Supramax/Handymax, nhuwng nhé hon Panamax/Capesize.

Nguén: DryBulk

R ——
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Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao céo nay duoc cung cap béi FPTS dwa vao cac nguén thdng tin ma FPTS coi
la dang tin cay, c6 sn va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chung t6i khéng ddm bao tinh chinh xac hay day du cta
cac thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao céo nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla
chuyén vién phan tich FPTS. Nha dau tw sir 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 théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma
khong bi phu thudc vao bét ki rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thye hién bao cao phan tich, FPTS khéng nam git» ¢b phiéu VOS, chuyén vién phan tich va ngudi
phé duyét bao céo khéng ndm gitr cb phiéu cta 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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