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Tong quan Kinh té Vimé va Pdng luc Nganh Logistics
Viét Nam

N&m 2026 chuing kién nhirng bién déng sau sac trong cau truc thuong mai toan cau, dat nganh
logistics thé gidi va Viét Nam trudc nhirng nga ré chién luge chua ting co. Chi s ap luc chudi
cung Ung toan cau (GSCPI) da tang vot Ién muc 1,82 vao thang 4 nam 2026, murc cao nhat ké tir
thang 7 nam 2022, phan anh nhitng cang thang durt gy nghiém trong do cac xung dét dia
chinh tri kéo dai tai khu vuc Trung Dong va Bién Dd'. Su gian doan clia cac tuyén hang hai huyét
mach da budc cac tap doan da qudc gia phai thiét ké lai mang ludi chubi cung Ung truyén
théng. Cac tiéu chi vé toi uu hda chi phi van hanh dan nhudng ché cho chién luge quan tri rui ro,
day manh xu hudng khu vuc hoa (regionalization) va da dang hda ngudn cung, hay con goi la
chién lugc "Trung Quéc cong mét",

Trong boi canh Quy Tién té Quédc té (IMF) diéu chinh du bao tang trudng toan cau nam 2026
xuéng muc khiém tén 3,1%', Viét Nam lai néi Ién nhu mét diém sang chién lugc trong viéc thu
hut dong von dau tu truc tiép nudce ngoai (FDI). Nganh logistics ndi dia dang budc vao chu ky
but pha manh mé&, dugc minh chiing bang kim ngach xuat nhap khau qudc gia vugt 786 ty USD
trong nam 2024 va ky vong pha v& méc 800 ty USD trong giai doan 2025-20262. Su gia tang luu
lugng hang hoa nay kéo theo nhu cau buc thiét vé ha tang kho bai, bén bai va cac trung tam
phan phai tich hap, dac biét tai cac khu vuc trong diém kinh té phia Nam nhu Déng Nai, Binh
Duang va Ba Ria - Viing Tau?. Cac nha dau tu FDI quy mé I8n nhu Tap doan Sembcorp
(Singapore) hay CJ Korea Logistics (Han Quéc) da nhanh chéng thau tom cac quy dat céong
nghiép tai Dong Nai dé phat trién cac siéu trung tdm logistics, bao hiéu mét cudce chay dua
khéc liét nhung day tiém nang vé khéng gian luu tri va luan chuyén hang hoa®.

Dung trudc buc tranh vi mé nay, Céng ty C6 phan Transimex Logistics (Ma chiing khoan: TOT)
- mét phap nhan nong cot truc thudc hé sinh thai ctia Tap doan Transimex (TMS) — dang thuc
hién nhitng budc ngoét tai cau truc sau rong®. Bat dau hanh trinh tir ndm 2009 vdi tu cach la
mdt doanh nghiép chuyén trach mang van tai hang héa dudng bd bang déi xe container va xe
tai ndng®, TOT hién dang trong qua trinh chuyén déi mé hinh kinh doanh. Doanh nghiép dang
dich chuyén tu chién lugc thadm dung phuong tién van tai thuan tly sang chién lugc thadm dung
tai san ha tang (asset-heavy), tap trung nguén luc tai chinh khéng 16 dé phat trién cac siéu du
an kho bai hién dai nham don dau lan song FDI'. Viéc phan tich va dinh gia cé phiéu TOT tai thdi
diém quy 3 ndm 2026 doi hdi mét khung danh gia toan dién, két hop gilta kha nang sinh I5i hién



tai, hiéu qua cua chién lugc phan bd vén, va nang luc phong tha trudc cac rui ro hé thong.
Pinh gia Cd phiéu TOT theo Cac Phucng phap Pinh
lugng Chuyén sau

Tai thai diém gilra thang 8 ndm 2026, ¢ phiéu TOT dang giao dich trén san HNX trong bién do
gia 13.500 - 14.700 VNDB/c6 phiéu’. Sau khi hoan tat dgt chi tra c6 tic bang cé phiéu vdi ty 1&
13% vao cudi thang 6 nam 2026, khéi lugng cd phiéu luu hanh clia céng ty da tang 1én muc
10.404.748 c6 phiéu, tusng ducng muc von diéu |é mai 1a han 104 ty déng'®. Bat chap két qua
kinh doanh tang trudng vust bac, von hda thi trudng clia TOT van duy tri 8 muc tuong déi
khiém tén, dao ddéng quanh ngudng 140 dén 150 ty ddng®. D& danh gia dung gia tri ndi tai cla
mdt doanh nghiép dang trong chu ky tai cau tric tai san va co dong tién kinh doanh duong nhu
TOT, phuong phap Ty s6 Gia trén Lgi nhuan (P/E) va Ty s6 Gia trén Gia tri s6 sach (P/B) 1a hai
céng cu dinh gia phan anh sat thuc nhat ban chét tai chinh clia doanh nghiép®.

Phuong phap Ty s6 Gia trén Lgi nhuan (P/E)

Phuong phap P/E danh gia muirc dd san sang chi tra clia thi trudng cho méi dong Igi nhuan ma
doanh nghiép tao ra. Déi vai TOT, phuang phap nay thé hién tinh uu viét ré rét do céng ty sé
hitu lich sr Igi nhudn duong lién tuc va su bung né thu nhap trong ngén han. Bao céo tai chinh
ban nién soat xét nam 2026 ghi nhan doanh thu thuan cua TOT dat 203,07 ty dong, mang vé
khoan Igi nhuan sau thué an tuong 17,43 ty déng™. Con sé Igi nhuan nay tucong duang muc tang
trudng dét bién 55,78% so véi cung ky nam 2025 (11,19 ty dong)™.

Dua trén nguyén tac trugt 4 quy gan nhat (Trailing Twelve Months - TTM) tinh dén hét quy
2/2026, téng lgi nhuan sau thué ctia TOT udc dat xap xi 30,54 ty dong'. Khi phan bé cho s6
lugng ¢ phiéu luu hanh hién tai, Thu nhap trén méi cé phan (EPS TTM) dat muc 2.935 VND/cd
phiéu®. Béi chiéu véi murc thi gia 13.500 VND, hé s6 P/E TTM clia TOT chi & murc 4,60 1an", hoac
dao dong nhe quanh murc 4,54x dén 4,91x tuy thudc vao thdi diém lay gia tham chiéu’.

Dé thay dugc murc dé dinh gia thap (undervaluation) clia TOT, can dat hé s nay vao buc tranh
chung clia nganh logistics Viét Nam. Cac thdng ké thi trudng chi ra rang hé sé P/E dai dién cho
cac doanh nghiép nganh logistics thudng dao ddng trong khoang tur 8,0 1an dén 12,0 lan, tham
chi cao han déi véi cac doanh nghiép s hitu ha tang cang bién doc quyén'®. Bon ctr, cac doanh
nghiép clng nganh hoac cung quy mé niém yét nhu Céng ty C6 phan ICD Tan Cang - Long
Binh (ILB) giao dich & mrc P/E 4,88 1an, trong khi Céng ty C6 phan Van tai O té Hang khéng
(HNB) giao dich & murc 9,95 1an'. Ngay ca déi véi cac doanh nghiép van tai quy mé I6n nhu Téng
Codng ty Hang khéng Viét Nam (HVN) hay Céng ty C6 phan Hang khéng VietJet (VJC), thi
trudng s&n sang trd muc P/E tir 17 1an dén han 42 1an nhd vao ky vong tang trudng dai han®.

Su chénh léch dinh gia clia TOT chii yéu bat ngudn tir cau trac sé hitu cé déc. Tap doan me
Transimex nam gilr truc ti€p va gian tiép t&i 82,29% co phan, khién ty 1& cé phiéu tu do chuyén
nhuong (free-float) trén thi trudng rat thap, dan dén thanh khoan eo hep va khéi lugng giao
dich trung binh 10 phién chi dat vai tram c6 phiéu®. Diéu nay khién cé phiéu TOT ndm ngoai
radar clia cac quy dau tu té churc, tao ra hién tugng bat can xirng théng tin va gia tri. Tuy nhién,
néu ap dung modt murc P/E than trong 1a 7,0 1an — van thap hon muc trung binh nganh — gia tri



hop ly ctia cb phiéu TOT theo phuong phap nay da tiém can muc 20.545 VND/co phiéu, ham'y
mét bién an toan (margin of safety) vugt tréi Ién t&i 50% so vdi thi gia hién tai.

Phuong phap Ty s6 Gia trén Gia tri s6 sach (P/B)

Phuong phap P/B déong vai tro then chét khi dinh gia mét doanh nghiép dang trong chu ky giai
ngan vén dau tu (Capex) manh mé vao céc tai san hiru hinh nhu dat dai, nha xudng, phuong
tién van tai. Hoat ddong ctia TOT gan lién vai viéc s& hitu va khai thac truc tiép hang tram xe dau
kéo, ra-modc va sap téi la cac téng kho quy mé 16n°.

B4o c&o tai chinh tinh dén ngay 30/06/2026 cho thay co cau von chii s& hitu clia TOT rét viing
chéc, dat tdng céng 152,17 ty déng'. Nén tang nay dugc cau thanh tir 92,07 ty déng vén gop
ban dau (chua cap nhéat gidy phép kinh doanh mdi tinh dén 30/06), 6,81 ty déng thang du vén
c6 phan, va dac biét la khodn Igi nhuan sau thué chua phan phai tich Ity 1&n t&i 41,30 ty déng™.
V&i 10.404.748 c6 phiéu luu hanh, Gia tri s6 sach trén moi cb phiéu (BVPS) clia doanh nghiép
dat 14.625 VND/c6 phiéu'?. G miic gia giao dich 13.500 VND, hé sé P/B clia TOT hién chi & muc
0,921an".

Trén thi trudng chiing khoan, mét doanh nghiép giao dich dudi gia tri s& sach (P/B < 1) thudng
phan anh ky vong bi quan cla gidi dau tu vé chéat lugng tai sdn (nhu ng xau cao, hang ton kho U
dong) hoac doanh nghiép dang rai vao chu ky thua 16 lién tuc. Tuy nhién, trudng hop cutia TOT lai
hoan toan nghich ly. Téng tai san clia cong ty dat 309,49 ty ddng, trong do nguyén gia tai san co
dinh hiru hinh d& dat 207,25 ty dong, chui yéu la cac phuong tién van tai mai dugc dau tu dap
Urng tiéu chuan khi thai Euro 05 va ha tang logistics dang hinh thanh''. Khac vai cac tai san vo
hinh, dan xe container va ha tang kho bai ctia TOT ¢ tinh thanh khodn thuc té rat cao va gia tri
thanh ly bam sat vai gia tri s6 sach. Hon nita, viéc cdng ty tao ra Igi nhuan rong 17,43 ty déng chi
trong 6 thang - tuong duang ty suét sinh I3i trén von chui s hiru (ROE) ban nién dat trén 11% -
chirng té tai san dang dugc khai thac véi hiéu suat toi uu'. Viéc thi trusng dinh gia TOT thap
hon ca gia tri tai san rong sé sach la mot sai léch dinh gia dang ké, md ra du dia tang trudng
manh mé mét khi cac du an kho bai mai hoan thanh va bat dau phong thich dong tién.

Cac Chi tiéu Pinh gia S6 liéu ctia TOT Panh gia Tuong quan Thi

Trong yéu (Cap nhat 1H trudng

2026)

Thi gia c6 phiéu hién tai 13.500 - 14.700 Chiu ap lyc ban ky thuét,

(VND) thanh khoan thap

EPS TTM (VND/c8 phiéu) 2.935 Téc d6 tang trudng EPS dot
bién (55,8% YoY)

Gia tri s6 sach - BVPS 14.625 Vén chii sa hitu 152,1 ty, Ioi

(VND/cé phiéu) nhuén gitr lai cao



Hé sé P/E TTM (Lan) 4,60 Thap haon rat nhiéu so vai
trung binh nganh (8x - 12x)

Hé sé P/B (Lan) 0,92 Giao dich dudi gia tri thanh
ly clia tai sdn rong

Pdng luc Tang trudng Lgi nhuan va Chuyén dich Mé
hinh Kinh doanh

Su gia tang dot bién vé Igi nhuan clia TOT trong nlfa dau nam 2026 khdng phai 1a mét hién
tugng ngau nhién, ma la két qua ctia mdt chudi chién lugc tai cau truc va tan dung hé sinh thai
bai ban. Cac déng luc tang trudng nay dugc phan I8p rd rét tir Ioi thé déc quyén ndi bd dén tam
nhin md& réng ra chudi gia tri logistics khu vuc.

Dang luc phong thi va tao dong tién nén tang ctia TOT xuat phat tur vi thé la hat nhan van tai
dudng bd cua Tap doan Transimex (TMS). Transimex la mét trong nhirng tap doan logistics hang
dau Viét Nam, s& hitu hé sinh thai hoan chinh bao gdm Cang ICD Transimex, Cang Mipec (Hai
Phong), hé théng kho ngoai quan, kho lanh tai khu cong nghé cao SHTP va mang ludi phan phéi
réng khap?2. Trong cau tric nay, TOT dudc giao pho trong trach két ndi van tai cho toan bod
chudi cung Ung clia tap doan. DI liéu lich sir khang dinh khodng 75% doanh thu clia TOT xuat
phat tir cac hgp déng cung céap dich vu ndi khéi®. Bao cao tai chinh ban nién 2026 cung cap
thém bang ching sac bén: trong 6 thang, TOT ghi nhan doanh thu tir cac bén lién quan dat
63,49 ty déng, trong do riéng cdng ty me Transimex da mang lai 50,11 ty déng'’. Méi quan hé
cdng sinh nay tao ra mét "con hao kinh té" (economic moat) virng chac cho TOT. N6 loai bd gan
nhu hoan toan chi phi marketing va tim kiém khach hang trong mang van tai cét 16i, ddm bao
déi xe dau kéo luén duy tri ty 1& hoat dong (utilization rate) & muc toi da. Déng thai, su ho trg tu
cdng ty me cling giup TOT t6i uu hda chi phi dau vao thdng qua viéc mua chéo dich vu ndi bd
(nhu thué lai dich vu tir Transimex Hi Tech Park Logistics tri gia 13,1ty déng)', tir dé cai thién
bién Igi nhuan gop.

Tuy nhién, dong luc tang trudng mang tinh bung nd, co kha nang thay déi hoan toan dinh gia
clia doanh nghiép trong tuong lai, nam & chién lugc mé réng co s3 ha tang kho bai. Diém nhan
chién lugc mang tinh séng con clia TOT trong giai doan 2026-2027 14 viéc dau tu Du éan Kho
Transimex Logistics tai Khu céng nghiép Léc An - Binh Son, tinh Béng Nai''. Du an nay cé téng
muc dau tu du kién lén téi 179,31 ty déng, toa lac trén dién tich 2 hecta nam trong téng thé 7
hecta ma Tap doan Transimex da thau tom tai khu vuc nay’. Gia tri chién lugc clia du an nay
nam & vi tri dia ly dac dia: cach siéu San bay Quoc té Long Thanh chi 2km vé phia Tay Bac, nam
gon trong vung 16i két ndi giao thuong gilta Dong Nai va cac cang nudc sau tai Ba Ria - Viing
Tau?. Viéc chuyén dich tir mot doanh nghiép van tai thuan tly sang cung cp ha tang kho bai
luu trt hang hoa sé giup TOT tham gia vao phan khuc co bién Igi nhuan rong cao han (thudng
dat 12-15% ddi véi kho hién dai) va tao ra dong tién cho thué én dinh, it chiu tac dong bdi bién



doéng gia nhién liéu hang ngay nhu mang van tai'®.

D& hién thuc hda siéu du an nay, ban Ianh dao TOT d3 thé hién su nhay bén trong nghé thuat
quan tri phan bd von. Gilra thang 8 ndm 2026, Héi dong Quan tri TOT da théng qua quyét dinh
mang tinh budc ngoat: cham durt hoat déng dia diém kinh doanh tai Khu céng nghiép Phu Hoi
(tinh Lam Dong) va ngung trién khai du an thué dat tai day?®. Trudc dé, du an Kho Phu Héi dugc
hoach dinh véi nguén vén 98,6 ty dong, tap trung vao cac dich vu sau thu hoach va bao quan
noéng san lanh™. Tuy nhién, viéc van hanh kho lanh néng san luén déi mat vai rdi ro bién dong
cung cau theo mua vu, chi phi nang lugng duy tri nhiét dé khdng 16 va kha nang 1ap day kho
doan dinh. Viéc quyét doan cat bd du an Phu Hoi dé don 100% ngudn luc tai chinh va nhan su
vao Léc An - Binh Son cho thay mét tu duy quan tri sac bén, tranh tinh trang dau tu dan trai, uu
tién vung 16i cdng nghiép FDI tai Dong Nam B nai nhu cau kho bai céng nghé cao dang vuat xa
ngudn cung®.

Déng luc cudi cung ciing cd cho tham vong clia TOT la kha nang ti€ép can ngudn von trung dai
han. Ngay 03/07/2026, TOT da ghi dau an trén thi trudng tai chinh khi huy déng thanh céng 100
ty déng trai phiéu riéng 1& (Ma trai phiéu: TOT12601)°. Pay la Ian dau tién TOT huy dong vén
théng qua kénh trai phiéu doanh nghiép, mot budc di trudng thanh vé méat cau truc tai chinh®.
L6 trai phiéu nay co ky han 3 ndm, dao han vao thang 7 ndm 2029, véi murc 13i suat ¢ dinh
9,5%/nam®. Dang chu y, dé tang cudng dé tin nhiém, 16 trai phiéu nay dugc bdo ddm bang danh
muc tai san tai chinh chat lugng cao thudc s hitu ctia doanh nghiép, bao gém cac ma cé phiéu
CLX (Cholimex), VNF (Vinafreight) va PDN (Cang Déng Nai) vai tong gia tri cam cb 1én t&i 200 ty
dong’. Toan bod dong tién 100 ty déng nay da dudc thiét ké chuyén biét dé thanh toan tién thué
dat chu ky 46 ndm va phi ha tdng cho du an Léc An - Binh Son’. Bang viéc chét duge muc ai
suat co dinh 9,5% trong 3 nam, TOT da tu bdo vé minh trudc rui ro chu ky that chat tién té, dong
thdi gidi phong ap luc 1én dong tién tir hoat dong kinh doanh van tai, giup céng ty duy tri dugc
nang luc tra cé tuc tién mat cho ¢6 déng (da chi trd 700 dong/cé phiéu vao thang 7/2026)™.

Dinh lugng va Phéan tich Cac Rui ro Trong yéu

Tuy s& hitu nhirng nén tang tang trudng viing chac, cau truc tai chinh va chién lugc mdi clia
TOT cling lam nay sinh nhirng rdi ro ndi tai va rdi ro hé théng phuc tap. Viéc nhan dién dinh
lugng cac rdi ro nay la can thiét dé xac dinh cac gisi han an toan clia doanh nghiép.

RuGi ro Don bay Tai chinh va Co cau No

Chién lugc tham dung tai san (asset-heavy) ludn di kém vdi rii ro gia tang ty 1é ng vay. Tai thdi
diém két thuc quy 2 ndm 2026, tdng ng phai tra ctia TOT da cham muc 157,32 ty déng, nhinh
hon quy mé vén chii s& hitu (152,17 ty déng)'. Trong cd cau ng nay, du ng vay ngan hang (bao
gdm ngén han va dai han tir Shinhan Bank va Vietcombank) dang & muc 72,75 ty déng'. Khoi
na nay phuc vu truc tiép cho viéc dau tu dan xe van tai va bé sung vén luu ddng, véi 13i suat tha
néi dao déng tur 6,38% dén 8,3%/nam’™.

Su kién phat hanh thanh cdng 16 trai phiéu 100 ty déng vao ngay 03/07/2026 tuy giai quyét
dugc bai toan Capex cho du an kho bai, nhung déng thai day téng ng vay co chiu lai cia TOT
lén murc xap xi 172,7 ty déng. Ap luc truc tiép tir cau truc ng nay chinh 1 ganh nang chi phi lai
vay (interest burden). Vi 13i suat trai phiéu 9,5%/ndm, cdng ty sé phai trich Iap thém khoang 9,5



ty déng chi phi 1ai vay ¢6 dinh méi nam®. Ngay trong bao cao ban nién 2026, trudc khi khoan trai
phiéu dugc phat hanh, chi phi lai vay clia cong ty da ghi nhan muic tang 65,54% so vai cung ky".
Néu du an Léc An - Binh Son gap truc trac vé tién do xay dung hodac ty Ié 1ap day khach thué
trong nam 2027 khéng dat ky vong, khoan chi phi 1ai vay nay sé truc ti€p bao mon Igi nhuan
rong tir mang van tai cot 16i, tao ra hiéu ing don bay ngudc (negative leverage).

RuUi ro Thanh khoan va Chiém dung Vén (Khoan phai thu)

Kha nang chuyén hoa Igi nhuan trén sé sach thanh tién mat thuc té ctia TOT dang la mét diém
nghén dang luu tdm. Bat chap viéc ghi nhan Igi nhuén sau thué an tuong 17,43 ty dong trong
nlfa dau nam, dong tién thuan ti hoat ddng kinh doanh (CFO) clia doanh nghiép chi thang du
von ven 1,04 ty déng'®. Nguyén nhan sau xa cla hién tugng nay ndm & su truong phinh clia cac
khoan phai thu ngan han.

Tinh dén 30/06/2026, cac khoan phai thu da tang manh tir 97,3 ty dong dau ky Ién muc 137,1 ty
déng™. Trong chudi cung Ung logistics, cac nha cung cap dich vu van tai nhu TOT thudng phai
ganh chiu rdi ro tin dung thuong mai, cdp han murc cédng ng kéo dai cho cac chi hang, hang tau,
va ngay ca cac coéng ty trong cung tap doan. Viéc quy mé doanh thu tang Ién dong nghia véi
viéc lugng von luu déng bi "giam 16ng" trong cac khodn ng chua thu héi cang 16n. Néu cong tac
quan tri cdng ng khéng dudc siét chat, hodc cac déi tac khach hang gép kho khan vé dong tién
do kinh té vi md suy thoai, TOT sé phai déi mat vdi rdi ro thanh khoan cuc bd. Dé duy tri van
hanh, cong ty c6 thé sé phai tiép tuc gia tang cac khoan vay ngén han (nhu cac goi vay 3 thang
tai Vietcombank)', lam trdm trong thém cau truc chi phi tai chinh.

Rui ro Quan tri Doanh nghiép va Giao dich Bén lién quan

Mét khia canh rui ro phi tai chinh nhung mang tinh quyét dinh déi vai niém tin clia ¢ déng thiéu
s6 14 tinh minh bach trong quan tri va su phu thudc qua murc vao hé sinh thai cdng ty me. Viéc
75% doanh thu phu thudc vao Transimex Ia mét con dao hai ludi®. Néu tap doan me thay déi
chién lugc phan b nguén luc, thu hep hoat déng hoédc chuyén nhugng ndi bd, doanh thu clia
TOT sé ganh chiu cu sdc truc tiép ma khdng cd mang ludi khach hang bén ngoai du I6n dé bu
dap.

Hon nira, rdi ro vé tinh minh bach trong cac giao dich ndi bd da hién hiru. Vao cudi thang 6 nam
2026, Uy ban Chuing khoan Nha nudc da ban hanh Quyét dinh s 346/QD-XPHC xU phat Tap
doan Transimex tdng sé tién 555 triéu dong vi hang loat vi pham lién quan dén céng bé théng
tin®. Nghiém trong nhat trong s6 do 1a hanh vi céng bé théng tin sai léch vé céac gia tri giao dich
gilra tap doan me vai cac céng ty con, cdng ty lién két, trong do dac biét xudng tén Cong ty Co
phan Transimex Logistics (TOT) va Cang Transimex™. Viéc cac giao dich cung cép dich vu, cho
thué tai san ndi bo khong khdp s liéu kiém toan hoac chua dugce Dai héi dong cb déng thdng
qua® day I&én nhirng lo ngai vé xung dét Igi ich. N6 cho thay nguy cd Igi nhuén co thé bi diéu tiét
hoac dich chuyén gilta cac thuc thé trong cling tap doan théng qua co ché gia chuyén nhuong
(transfer pricing), gdy phuang hai dén quyén Igi chinh dang ctia cac cé dong déc 1ap tai TOT.
Rui ro Bién ddng Chi phi Vi mé va Bién déi Khi hau

Déc thu ctia nganh van tai dusng bé khién TOT vé cling nhay cdm véi su tréi sut cla thi trudng
nang lugng. Chi phi xang dau chiém mét ty trong rat I6n, tir 30% dén 34,4%, trong téng gia von



hang ban clia céng ty°. Nhiing bién dong dia chinh tri tai Trung Déng hay su gian doan clia cac
tuyén dudng bién qudc té khéng chilam xao trén chudi cung ng ma con lién tuc day gia dau
thé vao trang thai kho du bao'. Mac du cong ty da dau tu vao hé théng dinh vi, phan mém kiém
soat hanh trinh va thay mdi dan xe dat chuan Euro 05 nham gidm dinh muc tiéu hao nhién liéu",
su gia tang dét ngdt clia gia dau van sé 1ap tic an mon bién Igi nhuan gop, do viéc dam phan
tang gia cudc van tai vai doi tac ludn co dd tré thai gian. Thém vao do, viéc tuan thu cac quy
dinh khat khe hon vé phat thai khi nha kinh (ESG) va cac tiéu chuan kiém dinh phuong tién cling
sé doi hdi dong von duy tu, bao dudng tai san gia tang trong tucng lai'".

Phan tich Cac Kich ban Du phong Lgi nhuan 2026 va
2027

Dua trén cac bién s6 da phan tich, tu su bt pha ctia doanh thu cét 16i dén cau tric chi phi tai
chinh mai hinh thanh tir dgt phat hanh trai phiéu, viéc du phong Igi nhuan ctia TOT trong chu ky
18 thang t&i dugc xay dung trén cac gid dinh chat ché vé dd nhay cua thi trusng.

Kich ban Lgi nhuan Nira Cudi Nam 2026

Két quéa 17,43 ty dong Igi nhuén rong dat dugc trong nlfa dau nam 2026 da tao ra mot buc dém
an toan tuyét v&i cho TOT™. Lich str nganh logistics chi ra réng chu ky é thang cudi nam luén 1a
mua vu cao diém, dugc kich hoat bdi nhu cau van chuyén hang hda phuc vu cac ky nghi lé 16n
tai cac thi trudng xuat khau trong diém va cao diém tiéu dung ndi dia dip Tét Nguyén dan. Dong
doanh thu ca ban tur van tai ctia TOT dudc ky vong sé tang trudng virng chac trong bién do tu
20% dén 40% so véi muc nén clia nlfa cudi nam 2025 (udc tinh khoang 150 ty déng) .

Bién s 16N nhéat quyét dinh Igi nhuan rong clia 6 thang cudi nam 2026 nam & cach thic ké toan
xUr ly khodn chi phi 13i vay cua 16 trai phiéu 100 ty dong (phat hanh ngay 03/07/2026). Véi 1ai suat
9,5%/nam, chi phi lai vay tho (pre-tax) trong nlra cudi ndm sé & muc 4,75 ty déng®. Néu khoan
chi phi nay phat sinh trong qua trinh kién thiét xdy dung cc ban Du an Loc An - Binh San, theo
chuan muc ké toan, né co thé dugc von hoa (capitalized) toan bd vao gia tri tai sdn d& dang,
qua do khdng tac dong tiéu cuc dén bao cao két qua kinh doanh ky nay (Kich ban Vén hoa).
Ngudc lai, néu du an chua budc vao giai doan giai ngan xay dung du diéu kién, khoan chi phi
nay sé bi hach toan thang vao chi phi tai chinh trong ky (Kich ban Hach toan chi phi), truc tiép
lam gidm khodng 3,8 ty déng Igi nhuan sau thué (gia dinh thué suat 20%)™.

e Kich ban Ca s (Base Case): Gia dinh doanh thu nira cudi nam 2026 tang trudng 30% so
v3i cung ky, dat moc 195 ty dong. Néu cdng ty tiép tuc duy tri dugc bién Igi nhuan rong tir
hoat déng kinh doanh cét 16i & murc ~8,58% nhu nifa dau nam'®, mang van tai sé tao ra
16,7 ty déng Igi nhuan. Néu chi phi i vay trai phiéu dugc vén héa, Igi nhuan sau thué nira
cudi ndm 2026 sé dat 16,7 ty dong, dua téng Igi nhudn ca ndm 2026 1én muc 34,17 ty
déng. Con s6 nay danh dau mét nam dai thang clia TOT khi vugt xa han 15% so vai muc
tiéu ké hoach ca nam (29,7 ty déng) do Dai hdi déng cd déng giao phd''. Néu chi phi li
vay bi hach toan thang, Igi nhuan 6 thang cuéi nam IUi vé 12,9 ty déng, va Igi nhuan ca
nam dat 30,37 ty déng, van hoan thanh ké hoach nam'®.



Kich ban Du Tang trudng 20% Tang trudng 30% Tang trudng 40%
phéng 6 Thang (Than trong) (Co sd) (Tich cuc)
Cudi Nam 2026

Du phéng Doanh 180,0 ty VND 195,0 ty VND 210,0 ty VND
thu 2H/2026

Lgi nhuan 2H/2026 = 15,45ty VND 16,74 ty VND 18,02 ty VND
(Né&u vén héa lai

vay trai phiéu)

Lgi nhuan 2H/2026 11,65 ty VND 12,94 ty VND 14,22 ty VND
(Néu hach toan

thang chi phi lai)

Téng Lgi Nhuan Ca 32,88ty VND 34,17 ty VND 35,46 ty VND
Nam 2026 (Kich

ban Vén héa)

Téng Lgi Nhuan Ca 29,08 ty VND 30,37 ty VND 31,66 ty VND

Nam 2026 (Kich
ban Hach toan)

Kich ban Lgi nhuan Chién lugc Toan Nam 2027

N&m 2027 sé mang tinh chat dinh hinh lai hoan toan cau tric tai chinh ctia TOT, khi Du an Kho
van tai Léc An - Binh Son chinh thiic hoan thién va cat bang khanh thanh'. Viéc don Iuc tai
chinh sau khi chdm duit hoat déng tai Lam Dong® sé gitp du an kho bai Déng Nai sém hoa
mang vao hé sinh thai clia Transimex, tan dung dugc ludng hang hda ti du an San bay Long
Thanh dang dan thanh hinh.
Trong nam 2027, burc tranh doanh thu ctia TOT sé dugc phac hoa tu hai tru c6t: mang van tai
truyén théng va mang khai thac ha tang luu trlr mai. Tuy nhién, di kém véi su nd rd clia dong
doanh thu mdi 1a ganh nang tai chinh thirc tinh. Toan bd chi phi 13i vay trai phiéu 9,5 ty
doéng/ndm sé khdng con dugc von hda ma bi ghi nhan toan béd vao chi phi'®. Déng thdi, chi phi
khau hao tai san co dinh cho du an 179,3 ty déng cling sé bat dau dugc trich 1ap, tao ap luc 16n
lén Igi nhuén ké toan. Lai thé clia mang kho bai 1a nd s& hitu bién Igi nhuan rong rat cao (thudng
tlr 10% dén 15% khi vuct qua diém hoa vén)', dd suc hap thu cac chi phi gia tang nay néu ty 1é
lap day khach thué dat muc kha quan.

e Du phéng Cét 16i nam 2027: Lay Kich ban Ca s& clia ndm 2026 lam nén tang (téng

doanh thu dat 398 ty dong), mang van tai cét I18i dugc du phong duy tri téc do tang



trudng 6n dinh & muc 20% trong nam 2027, dong gop khoang 477 ty déng doanh thu va
41ty déng Igi nhuan trudc cac chi phi tai chinh méi'®. Déi véi mang kho bai Loc An - Binh
San, trong nam dau tién di vao hoat déng (gia dinh khai thac 8 mic 50% céng suét), du
an co thé mang vé khoang 35 ty déng doanh thu mdi, dong gop thém 4,2 ty dong Igi
nhuan rong. Tuy nhién, cdng ty sé& phai déi mat vai tdng chi phi l3i vay sau thué udc tinh
Ién t&i gan 9,8 ty déng (bao gom I3i trai phiéu va chi phi Iai vay ngan hang dai han duy tri

du an)’.

e Can ddi cac yéu to trén, tdng doanh thu toan nam 2027 ctia TOT dugc du bao sé vuat
méc 512 ty dong'®. Lai nhuan sau thué nam 2027, sau khi da trir di moi ganh ndng tai chinh
mdi, sé thiét 1ap mét méat bang cao hon, dat khodng 35,41 ty déng trong kich ban co sa.
Trong truéng hap thi trudng bung né, ty 1& 1ap day kho bai tang vot (Kich ban Tich cuc), Igi
nhuan 2027 hoan toan cé thé cham ngudng 40,42 ty déng'®.

Kich ban Du
phong Toan Nam
2027

Téng Doanh Thu
2027 (Udc tinh)

Lgi nhuan gop tu
mang van tai cot
16i

Lgi nhuan rong tu
mang kho bai mdi

Tong Lgi Nhuan
Sau Thué 2027

Than trong (Core
tang 15%, Kho
dong gop 20 ty)
477,78 ty VND

39,30 ty VND

2,00 ty VND

31,50 ty VND

Tong két Chién lugc

Codng ty Co6 phan Transimex Logistics (TOT) dang budc vao mét pha chuyén déi mang tinh
budc ngoat trong cau truc tai san va vi thé nganh. Viéc huy déng thanh cdng ngudn vén trai
phiéu trung han dé rot vao siéu du an ha tang kho bai tai Déng Nai, két hgp véi viéc quyét doan
cat bo cac khodn dau tu dan trai tai LAm Dong, minh chifng cho mét chién luge quan tri vén vo
cung tap trung va sac bén. Lagi thé ti hé sinh thai khép kin ctia Tap doan Transimex mang lai cho
TOT mét dong doanh thu nén tang vitng chac, mién nhiém vai su khéc liét trong viéc gianh giat
thi phan van tai truyén thong.
& binh dién dinh gia, cac chi bao tai chinh dang cho thdy mot su bat di xiing sau séc. Viéc co
phiéu giao dich dudi gia tri s6 sach cla tai san hitu hinh (P/B 0,92x) va s& hitu muc P/E ré mat

Cd sé (Core tang
20%, Kho dong
gop 35 ty)

512,69 ty VND

41,01ty VND

4,20 ty VND

35,41 ty VND

Tich cuc (Core
tang 25%, Kho
dong gop 50 ty)
547,59 ty VND

42,71ty VND

7,50 ty VND

40,42 ty VND



(dudi 5,0x) trong khi Igi nhuan cot 16i dang tang trudng trén 55%, cho thay thj trudng dang dinh
gia doanh nghiép dua trén su e ngai vé thanh khoan va tinh cé dac clia cé phiéu, hon la phan
anh gia tri ndi tai va stic manh dong tién. Mac du ri ro vé su truong phinh clia cac khoan phai
thu, ganh nang chi phi 13i vay tir dgt phat hanh trai phiéu, va nhirng lum xum vé tinh minh bach
trong céac giao dich ndi bd clia cong ty me la nhiing rao can can dugc giam sat nghiém ngat,
burc tranh toan canh ctia TOT van nghiéng vé phia tich cuc. V&i chudi Igi nhuan du kién can moc
34 ty dong trong nam 2026 va tiép tuc burt pha qua moc 35 - 40 ty dong trong nam 2027 khi
céc tai sdn ha tang mdi di vao van hanh, cé phiéu TOT dai dién cho mét ca hdi dau tu gia tri
(value investing) kinh dién. Su kién nhan clia nha dau tu sé dugc dén dap khi diém rai Igi nhuén
tur cac du an kho van thé hé mdi thuc su chuyén hoa thanh dong tién tu do trén bao céo tai
chinh trong cac nam tiép theo.
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-phu-hoi.chn?utm source=du-lieu

TOT: Ngurng hoat dong BDPKD tai KCN Phu Hi - CafeF,
https://m.cafefvn/du-lieu/TOT-2952215/tot-ngung-hoat-dong-ddkd-tai-kcn-phu-

hoi.chn?utm source=du-lieu

TOT: Théng bao cham dut hoat déng Dia diém kinh doanh tai Khu céng nghiép
Phu Hai,
https://cafefvn/du-lieu/TOT-2952215/tot-thong-bao-cham-dut-hoat-dong-dia-di

em-kinh-doanh-tai-khu-cong-nghiep-phu-hoi.chn?utm_source=du-lieu

State Securities Commission of Vietnam The Hanoi Stock Exchange,
https://static2.vietstock.vn/vietstock/2026/6/18/1_tot_2026_6_18 3ad15eb_160520
26__tot_ cbtt_nghi_quyet_hdqgt_so_15_vnenky so.pdf

Transimex Logistics (TOT) lan dau huy ddng trai phiéu, thu vé 100 ty déng vdi lai
suét 9 5%/nam - CafeF

ty- dong—v0| lai-suat-95-nam- 188260711150158723 chn
TOT: Giay ching nhan dang ky ching khoan Trai phiéu TOT - CafeF,

https://cafefvn/du-lieu/TOT-2952214/tot-giay-chung-nhan-dang-ky-chung-khoan

-trai-phieu-tot.chn?utm_source=du-lieu

Transimex bi phat hon nlra ty déng vi bao céo sai léch, khéng day du - ETime -
Danviet.vn,
https://etime.danviet.vn/transimex-bi-phat-hon-nua-ty-dong-vi-bao-cao-sai-lech
-khong-day-du-d1441543.html

Transimex: Bi phat 555 triéu dong, Igi nhuan tur cong ty lién két chiém ty trong I16n
- Bao Mdi,
https://baomoi.com/transimex-bi-phat-555-trieu-dong-loi-nhuan-tu-cong-ty-lie
n-ket-chiem-ty-trong-lon-c55575669.epi
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