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Tap doan Xang dau Viét Nam (PLX)

Nganh Xang dau
Ngay bao cao 08/05/2024
Gia hién tai 38.700VND
Gia muc tiéu 44.500VND
Gia MT gan nhat 37.000VND
TLtang 15,0%
Loi suat c8 tuc 5,2%
Téng muc sinh I6i 20,2%
GT von hoa 50 nghin ty dong
Room KN 15 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 28 ty dong
C8 phan Nha nudc 76%
SL ¢ phiéu luu hanh 1,27 ty
Pha lodng 1,27 ty

PLX Peerss VNI

PIE (truct) 16,6x  9,4x  15,5x
P/B (ht) 18x  17x  17x
ROE 12,5% 16,4% 12,1%
ROA 446%  44%  1,9%

* Céac CT cung nganh trong khu vuc

Téng quan cong ty

Petrolimex (PLX) la cong ty hang
dau trong mang phan phéi san
phdm xang dau voi 50% thi phan.
PLX c6 2.700 tram COCO (do chinh
cong ty s& hiu va van hanh, ban Ie)
va 2.800 tram DODO (do dai ly so
h{u va van hanh, ban budn). Cac
mang kinh doanh khac bao gém hoa
dau (dau nhon, nhua dusdng), khi
hoa long (LPG), van chuyén xang
dau, va bao hiém.

Dién bién gia c& phiéu
30%
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Duong Tan Phuéc
Chuyénvién

Pinh Thi Thuy Duang
Pho giam déc
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M tai khoan Cap nhat
MUA +20,2%
2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu (ty déng) 273.979 285.342 257.288 266.405
Doanh thu % YoY -10% 4% -10% 4%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 2.834 3.655 4.571 5.331
LNST sau Igiich CDTS % YoY 95% 29,0% 25,1% 16,6%
EPS % YoY 95,5% 29,0% 25,1% 16,6%
Bién LN gop 5,6% 6,2% 71% 7,2%
Bién LN rong 1,0% 1,3% 1,8% 2,0%
ROE 9,9% 12,1% 14,0% 15,3%
NG rong/von CSH -29,7% -28,2% -29,8% -35,2%
Loi suat c8 tuc 3,9% 5,2% 7,8% 7,8%
C3 tuc (déng) 1.500 2.000 3.000 3.000
P/E 19,1x 14,8x 11,8x 10,2x
GiaCP/DTHD 9,3x 16,8x 1,7x 7,5%
EV/EBITDA 9,7x 6,8x 5,7x 5,1x

Cac diéu chinh trong quy dinh xang dau sé thac day Igi nhuan

¢ Chung téi tang 20% gia muc tiéu cho Tap doan Xang Dau Viét Nam (PLX) 1&én 44.500 dong/c8
phiéu va nang danh gia tur KHA QUAN 1én MUA. Gia muc tiéu cao hon clia ching téi phan anh (1)
du bao LNST sau Igi ich CDTS bao céo giai doan 2024-28 cao hon 14% (thay ddi tuong ung
+2%1+20%/+19%/+17%1+12% cho nam 25/2024/26/ 27/28) va (2) tac dong tich cuc cla viéc
chung t6i cap nhat gia muc tiéu dén gitia nam 2025.

e Dy bao LNST sau Igi ich CBTS cao hon clia chung t6i dén t (1) du bao san lugng cao hon 3,4%
cho giai doan 2024-28, vi chung téi ky vong cac quy dinh chat ché hon sé giup PLX duy tri thi
phan ca s& & muc cao va (2) Igi nhuan gop/lit cao hon 12,3% dua trén KQKD quy 1, va chdng toi
ky vong nghi dinh md&i s& mang lai Igi ich cho PLX théng qua viéc trao quyén cho cac thuong
nhan phan phéi xang dau tu dinh gia ban 1& xang dau.

e Chung t6i du bdo LNST bao cao nam 2024 sé tang 29% do (1) san lugng trong nudGc tang 4%
YoV, (2) Iginhuan gop/lit tang 9% YoY, bu dap cho khoan |6 udc tinh dat 300 ty déng clia chung
t6i tu viéc thoai von khadi Petrolimex Lao. LNST quy 1dat 1,1 nghin ty dong (+73% YoY).

e Chung t6i du bao CAGR EPS bao céo dat 23% trong giai doan 2023-26, nhd san lugng ban cua
PLX tang trudng 4,1%/nam, clng vdi viéc chung tbi gia dinh bién Igi nhuéan gbp tang l1én 7,2%
trong ndm 2026, tu muc 6,2% vao quy 1/2024.

¢ PLX cé dinh gia hap dan voi P/E nam 2024 du kién dat 14,8 1an, thap hon 27% so vdi cac cong ty
cung nganh tuong déng nhat (PTT Retail & Oil Thai Lan) cling nhu dién bién P/E trong 5 nam
gua cla congty.

e Y&ut6 hd trg: Lgi nhuan/lit cao hon ky vong nha Nghi dinh 80 va Nghi dinh mdi.

« RUi ro: Gia dau bién dong bat Igi; rdi ro chinh sach (s6 ngay tén kho cao han).

Du thao nghij dinh stfa d8i cho phép céc nha phan phéi xang dau tu dinh gia (véi diéu kién
thap hon gia tran do Chinh pha quy dinh) mé ra co hdi tét cho PLX (trang 12). Theo cac doanh
nghiép trong nganh: 1) PLX cé thé dua ra muic gia cao hon déi véi knu vic ndng thén nham giam
cac khoan 16 (trudc day cong ty phai trg gia knoang 1.000-1.500 déng/lit); 2) dat muc gia cao hon
& cac khu vuc it canh tranh nhadm cai thién bién Igi nhuan; va 3)cé thé tang téng chi phi hoat déng
dinh muc va Igi nhuén (Hinh 24, trang 14) tU 1.350 déng/lit 1én déi da la 1.800 déng/lit, diéu nay co
thé& cai thién dang k& bién Igi nhuan. Nhing dién bién trén co khd nang sé bu dép cho viéc s6 ngay
tén kho tang ti 20 ngay Ién 30 ngay. Téng Coéng ty Dau Viét Nam (UPCoM: OIL) du bao nghi dinh
mai sé dugc thdng qua vao thang 7/2024

Cac quy dinh nghiém ngat hon cla nganh va su giam sat cia Chinh Pha tao nén mét thi
trudng thuan Igi giup cho san lugng thuong phdm tadng manh. San lugng ban & cla PLX tang
I&n luot 36% YoY va 7% YoY trong cac nam 2022 va 2023. Trong quy 1/2024, san luong ban trong
nuac tang 0,4% YoY ti muc cd sG cao clia nam trudc. Chung téi ky vong tée do tang trudng so véi
cung ky nam trudc sé tang toc trong cac quy tiép theo, giup san lugng ban du kién tang 4% trong
n&m 2024. Chung téi cling diéu chinh tang du bao san lugng ban giai doan 2025-2028 thém ~4%.
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Nguyén nhan la do 1) viéc thu hoi gidy phép cla Hai Ha Petro va Xuyén Viét Oil (n&m trong sé
nhdng nha ban budn va phan phéi chinh) vao cudi nam 2023 va thang 1/2024 vi st dung sai muc
dich quy binh 8n gia xang dau va sai pham trong viéc ké khai thué. PLX dé giai thich trong PHCD
cla cong ty rang diéu nay sé co tac dong tich cuc nhe khi cac tram theo mé hinh Dai ly s& hiu -
dai ly van hanh (DODO) tim ki€m cac nha cung cép tin cay khac. 2) Viéc Chinh phu thuc déy su
dung 100% héa don dién tur sé la thach thuc cho cac hoat dong bat hap phap nhu budn ldu va ban
nhién liéu khdng dat tiéu chuén, mang lai Igi ich cho cac cong ty uy tin nhu PLX va OIL.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/05/202412
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Tac dong cua dién bién gia xang dau ddi véi PLX
PLX thudng co bién Igi nhuan t6t hon trong thi trusng gia dau 6n dinh so vdi thi trusng gia dau

bién ddng. Do trong thj trudng gia dau 6n dinh, PLX cé thé tim ngudn va kiém soat chi phi dau vao
tot hon.

Hinh 1: Dién bién gia xang dau

Dién bién gia Platts Singapore (tham chi€u cho gia ban I& xang dau Viét Nam), loai tri tac déng cla quy binh 6n xang dau
(USD/thung) (d liéu dén ngay 30/04 2024)
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Gia ban 1& xang E5, dau diesel cua Viét Nam, co bao gém tac dong clia Quy binh 8n xang dau (dong/lit) (dl liéu tinh dén ngay
02/05/2024)
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Nguon: Bd Cong Thuong, PLX, Vietcap
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Tri€n vong ndm 2024: Lgi nhuan gép/lit cao hon du kién thuic

day LNST ndm 2024
Hinh 2: Dubdo ndm 2024, phan 1
Dubao
204 Cidi thich cho:
2023 2024F YoY or (1) Tang trudng YoY
mdi so L o —
o (2) Dubao méi so véi du bao cii
véGi du
bdo cii
KPI - phan khuc xang, dau
diesel va nhién liéuphan
luc
Gia dau tho Brent 82 83 1,0% 0,0% (2) Chung t6i duy tri khuyén nghi vé gia dau Brent
(USD/thung) nhu da néu trong Bao cdo cip nhat nganh dau khi
ngay 09/10/2023.
GiaxangE5 19.169 19.447 1,5% 2,3% (2) Chung t6i dua viéc ty gia USD/VND tang 3%
(VND/Iit) trong ndm 2024 vao du bao cla chung t6i (so Vdi
muc 0% trong dy bao cd)
Gia dau Diesel (VND/it) 19.220 2,8% 2,6%
18.694
Chi phi dinh muc/lit (xang) 1.065 1.080 1,4% 0,0% (1) Tac ddng trong ca nam tu viéc BO Tai chinh tang
3% chi phi dinh muc ké tu thang 7/2023.
San lugng ban hang trong 10,3 10,8 4,1% 0,0%
nudc (triéu m3)
Tang trudng san lugng
ban hang %
T6ng muc tang trudng san 4,0% 2,9%
lugng ban hang
Tang trudng san lugng ban -1,0% 4,1%
hang trong nudc
Tang trudng san lugng ban 7,0% 4,2%
hang cia COCO
Tang trudng sén lugng ban -15,0% 4,2%
ban hang cua DODO
Tang trudng san lugng ban -15,0% 4,2%
hang cho khach hang cong
nghiéep
Té&ng trudng san lugng ban 19,4% 0,0%
hang tai xuat kh&u
Co cau san lugng ban
hang
COCO 68,0% 68,1%
DODO 24,2% 24,3%
Khach hang C&l 7,8% 7,7%
Bién Igi nhuan va chi phi A diém %
Bién Igi nhuan gop % 5,6% 6,2% +0,7
Chi phi ban hang/doanh thu 4,4% 4,4% +0,0
Chi phi G&A/doanh thu 0,3% 0,4% +0,0

Nguén: Vietcap udc tinh
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Hinh 3: Du bao ndm 2024, phan 2

‘ nfzic’ncéan‘: Giai thich cho:
Ty déng 2023 2024F YoY (1) Tang trudng YoY
2024 so a o5 o
.. ~ (2) Dubdo méiso véicil
vai cli
Doanh thu 273.979 285.342 4% 15,2%
DAu khi (xang, dau diesel va 257.018 267.175 4% 16,4% (1) Pugc hé trg chliyéu bdi san lugng ban néi diating
nhién liéu phan luc) 4,1% YoY.
(2) Doanh thu quy 1/2024 dat 75,1 nghin ty déng
(+11% YoY), tuong duong 30%/26% du bao cli/mdi
cua chung téi.
Hoa dau (dau nhdn & nhua 6.623 7.057 7% -11,9%
dudng)
Van chuyén 6.042 6.146 2% 6,0%
Khac 4.840 4.964 3% 8,9%

Lgi nhuén gép 15.264 17.783 17% 8,5% Loinhuan gop quy 1/2024 dat 4,7 nghin ty dong (+31%
YoY), tuong duong 28%/26% du bao ci/mdi clia chung
toi.

Dé&u khi (xang, dau diesel va 12.508 14.767 18% 13,5% (1) Chung t6i ky vong Igi nhuan gop sé cai thién so véi

nhién liéu may bay phan luc) cung ky do (a) tac déng ca nam cla chi phi dinh muc

tang 3% vao thang 7/2023 va (b) du ngudn cung xang
dau.
(2) Do lgi nhuan gop/lit tang, sau két qua ki€m toan nam
2023 vaquy 1/2024. Trong nam 2023, chung téi usc tinh
Igi nhuén goép/lit cao hon 9,1% so v&i du bao trudc do
cla chung toi.

Hoa dau 940 1.002 7% -37,8%

Van chuyén 844 859 2% 31,1%

Khac 971 1.155 19% 3,2%

Chi phi ban hang -12.140 -12.666 4% 1.8%

G&A -949 -1.022 8% 1,7%

LN tu HDKD 2.175 4.094 88% 39,0%

Thu nhap tai chinh 2743 1.850 -33% -21,7% (1) Chung t6i du bao thu nhap tai chinh sé giam so vai
cung ky do khéng co thoai von vao nam 2024 so vdi
khoan 14i tU thoai vén PG Bank trong nam 2023.

(2) Theo KQKD quy 1/2024. Thu nhép tai chinh quy
112024 dat 450 ty dong (-12% YoY), tuong duong
19%/24% du bdo cl/mdi cda chung toi.

Chi phi tai chinh -1.723 -1.253 -27% 29,3% (2) Chuyéu dudc thuc déy bai (a) chung toi dua khoan
16 ngoai héi do ty gia USD/VND tang 3% trong nam 2024
vao dy bao cua chung téi, va (b) chung t6i tang chi phi
1&i vay, dua theo s6 du ng quy 1/2024 cao hon 11% so Vi
du bdo trudc do clia chung toi.

Trong do, chi phi 15i suat -899 -1.064 18% 9,8%

Thu nhap tu cong ty lién két 624 630 1% 0,0%

Khac 129 -215 -266% -458%  (2) Chung téi dua khoan 16 bat thudng tu viéc thoai vén
khoi Petrolimex Lao la 300 ty déng (theo udc tinh cla
chung t6i) vao dy bdo cuia chung toi.

LNTT 3.947 5.106 29% 1,5%

LNST sau lgi ich CDTS bao 2.834 3.655 29% 1,7% (1) Chu yéu nhd (a) sén lugng ban hang trong nuéc

cdo cua PLX tadng 4% YoY va (b) PLX c6 kha ndng kiém
soat chi phi dau vao tét hon, dugc hé trg béi thi
truéng xang dau &n dinh hon vao nam 2024 so véi
nam 2023, cung véi tac ddng ca ndm cla chi phi dinh
muc cao hon 3%.

(2) Vichung téitang Igi nhuan gép sau KQKD tich cuc
trong quy 1, vugt xa khoan 16 bat thudng tu viéc thoai
vén khoi Petrolimex Lao.

LNST sau Igi ich CDTS bao cao quy 1dat 1,1 nghin ty
déng (+73% YoY), tuong duong 30%/29% duy bao
cli/mdi clia chung téi.

Nguén: Vietcap udc tinh
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Du bao dai han

Trong Bao cao cap nhéat nay, chung t6i tang 14,1% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan
2024-2028, dugc thuc déy bai (1) sén lugng ban giai doan 2024-28 cao hon 3,4%, vi chung toi ky
vong cac quy dinh chat ché hon sé gilp PLX duy tri muic thi phéan co sd cao, va (2) Ioi nhuan gop/lit
cao hon 12,3% dya trén KQKD quy 1 va vi chung téi ky vong nghi dinh md&i sé mang lai Igi ich cho
PLX béng cach trao quyén tu dinh gia cho cac nha phan phéi xang dau.

Hinh 4: Cap nhat du bao LNST sau Igi ich CDTS

Ty déng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F Téng giai doan 2024-2028
Du bao mai 3.655 4.571 5.331 5.835 6.41 25.804
Dubdo cl 3.593 3.823 4.491 5.001 5.704 22.612
% thay dGi 1,7% 19,6% 18,7% 16,7% 12,4% 14,1%

Nguén: Vietcap udc tinh

binh gia

Trong Bao cao cap nhat nay, chung téi tiép tuc st dung 100%mo hinh dinh gia chiét kndu dong
tién (CKDT) do chung téi cho réng phucng phap nay la phuong phap phu hop nhat d& phan anh
gia trindi tai ciia hoat déng kinh doanh phan phéi xang dau. Ngoai ra, chung téi cho réng cac céng
ty cling nganh trong khu vuc khéng hoan toan tuong déng vai PLX do su khac biét trong co ché
va quy dinh vé gid xang dau cling nhu muc do tiép xuc khac nhau véi cac doanh nghiép phi déu
mo.

Chungtditang 20,3% gia muc tiéu ddi véi PLX Ién 44.500 dong/cé phiéu va nang khuyén nghi
tir KHA QUAN Ién MUA. Gia muc tiéu cao hon clia chiing ti phan anh (1) du bdo LNST sau lgi ich
CDTS giai doan 2024-2028 cao han 14,1% va (2) tac dong tich cuc cua viéc chung téi cap nhat gia
muc tiéu sang gidra ndm 2025.

Hinh 5: Xac dinh gia muc tiéu

Phuong phap DPinh gia CKDT
Gia muc tiéu (VND) 44.500
P/E truct tai gia muc tiéu 19,1x
Du bao P/E nam 2024/25 tai gia muc tiéu 17,0x/13,6x
Du bao EV/EBITDA nam 2024/25 tai gia muc tiéu 8,0x/6,7x

Nguén: Vietcap du bao

Chiét khau dong tién

Chung téi luu y rang du bao vén XDCB cuia chung téi cho giai doan 2024-2028 bao gém von dé ma
cac tram mdi (khoang 50 tram méi nam) cling nhu bao tri va dau tu thém phuong tién van tai.

Hinh 6: Binh gia CKDT, ty déng (tri khi dugc néu rd)

Chi phi vén MGi Cii Du bao DTTD (5 nam) Ty déng
Beta 0,9 0,9 GTHT cuaDTTD 13.015
Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cua GT cudi (TT 2,0%) 35.970
Ty 1é phirdiro % 6.0 6.0 GTHT ctia DTTD va GT cusdi 48.985
Chi phivén c8 phan % 13,2 13,2 +Tién mat & tién gui ngan han 30.544
Chi phi i vay % 8,0 8,0 - No -19.782
Ng vay % 40,0 40,0 - lgiichCBTS -3.263
V6N CSH % 60,0 60,0 Gia trivon CSH 56.484
Thué DN % 22,4 22,4 SL ¢8 phiéu BQGQ (triéu) 1.271
WACC % 10,6 10,6 Gia tri mbi c8 (VND) 44,500

Nguén: Vietcap udsc tinh
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Hinh 7: Dy bdo dong tién

Ty déng 2024 2025 2026 2027 2028
LNTT 4.094 5.177 5.705 6.327 6.804
-Thué -1.021 -1.250 -1.440 -1.566 -1.710
+Khau hao 2.105 2.105 2.105 2.105 2.105
-\V6n XDCB -1.978 -1.685 -1.726 -1.768 -1.961
- Gt vén hoa tang -2.210 -1.829 -200 -205 -555
DTTD 990 2.517 4.443 4.893 4.683
GTHT ctaDTTD 942 2.168 3.464 3.452 2.990
GTHT tich luj ctla DTTD 942 3.109 6.573 10.025 13.015

Nguon: Vietcap udc tinh

Hinh 8: Phan tich dé nhay cla gia muc tiéu PLX cla chung téi va WACC cla phuong phap
CKDT va téc do tang trudng gia tri cudi, gia dinh cac bién s6 khac khéng déi

g " 9,4% 10,0% 10,6% 1,2% 11,8%
R 1,0% 46.600 43.700 41.200 39.000 37.000
I 5% 48.700 45.500 42.700 40300 38.200
< A 2 0% 51.100 47.500 44.500 41.800 39.400
pe M 25% 53.800 49.800 46.400 43.400 40.900

3,0% 57.000 52.400 48.600 45300 42.400

Nguén: Vietcap udc tinh

So sanh véi cac cong ty cung nganh

Chung téi d& chon hai nhom céng ty cling nganh: 1) cac nha phan phéi xang dau thuén tuy va 2)
cac coéng ty c6 mo hinh kinh doanh tich hgp tham do & san xuét, loc dau va phan phéi xang dau.
P/E cuia cac cong ty tich hgp dao dong nhiéu hon P/E clia cac nha phan phéi xang dau thuén tuy,
di€éu ma chung téi cho la do 1) hoat déng kinh doanh loc dau rui ro hon nhiéu do cac nha may loc
dau bi anh hudng nang né hon bdi bién déng gia dau so vai cac nha phan phdi xang dau va/hoac
2) cac doanh nghiép thuogng ngudn dugc hudng Igi tu gia dau tang va bi tén hai khi gia dau giam.
Chung t6i tin réng PLX nén dudc phan loai 14 nha phan phoi xang dau thuan tuy vi céng ty khéng
tham gia vao linh vuc loc dau hoac kinh doanh thugng nguon.

Hinh 9: Cac cdng ty cung nganh trong khu vuc cla PLX - nha phan phdi xang dau thuan tuy

No Loi Dy Dy

DT LNST r(‘)ng-l suz“;'t P/E P/B EV/ bao bao

(tAr |euAUSD) Quéc gia et von thuan  trugt vén ROE% cotlc PIE ,dg Y EprDA m i

Tén cong ty hoéa truot YoY CSH — trugt baol gan truct EPS EPS

YoY% % % % ndm  nhat ; 2024 2025

C ¢l % %

PTT Oil & Retail Business ~ Thailan 6.036 -3 7 -147 10,4 N/A~ 20,0 17,8 2,0 10,8 13 6
PCL

PTG Energy PCL Thai Lan 397 il 1 2604 1.2 2,3 15,3 13,4 17 6.7 14 15

Petronas DaganganBhd  Malaysia 4.571 2 21 -232 16,4 2,8 23,0 21,3 3.8 12,1 8 5

Pakistan State Oil Co Pakistan 299 il -61 181,3 13,4 N/A 3,7 3,9 0.3 7,0 276 41
Ltd

Attock Petroleum Ltd Pakistan 172 8 -22 -70,0 32,4 N/A 3,6 37 0.1 0.3 3 -19

Shell Pakistan Ltd Pakistan 13 -2 N/A 20,8 341 0.0 2,9 N/A 1,6 3.1 N/A N/A

Hankook Shell Oil CoLtd  Han Quéc 260 6 40 -66,2 31,3 N/A 9.4 N/A 2,8 4,7 N/A N/A

Trung binh 1.693 5 -2 41,2 21,3 1,7 1m1 12,0 1,7 6,4 63 10

Trung vi 299 6 4 -14,7 16,4 2,3 9,4 13,4 1,7 6,7 13 6

PLX Viét Nam 1.923 -8 80 -33,7 12,5 N/A 16,6 14,8 1,8 8,1 29 25

Nguén: D liéu cong ty, Vietcap (N.A = khéng cé dirliéu; diliéu cac CT cung nganh tinh dén ngay 07/05/2024)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/05/202417
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Chung téi xem PPT Oil & Retail Business PCL clia Thai Lan la céng ty cung nganh c6 nhiéu
di€ém tuong dong nhat véi PLX (m& Bloomberg 14 OR TB). PTTOR co nhiéu diém chung véi PLX
nhu ndm gilr thi phan dan déu trong linh vuc kinh doanh ban si va ban 1é xang dau va kha nang
ki€ém soat s htu nha nudc hiéu qua

Hinh 10: So sanh gilta PTT Oil and Retail Business PCL (PTTOR) va PLX

PTT Oil & Retail Business PCL PLX (*)
vonhoathitrusng  Khoang 7ty USD Khodng 2ty USD
Thiphén Khoang 40% Khoang 50%

S6 lugng tram

S& hiu 1.894 tram xang S&hu 2.700 tram va 2.800 dai ly. PLX clng cd tram xang &

Lao va Campuchia.

Cd céu lgi nhuan 2.750 cra hang Café Amazon & Thai Lan, Campuchia, L&o,

Myanmar va Philippines.

khoang 70% Igi nhuén rong ti ban siva ban 1é dau mo.

Tylésahlu 80% lgi nhuan rong ti ban Ié va ban buén dau. B6 Cong Thuang 76%; Tap doan ENEOS 13%
Tri€n vong tang 20% lgi nhuan ti hoat déng kinh doanh phi ddu mo, bao Md réng tram; phi ddu mé trong dai han va kinh doanh khi
truéng gbm ca Café Amazon. héa I6ng vao ndm 2025
Nguén: D liéu cong ty, Vietcap
Hinh 11: P/E trugt cla trung vi cac cdng ty cling nganh trong khu vuc cta PLX (thuén va tich
hap)
PLX, LS Pure petroleum distributors, LS
Integrated players,.s = eece=. 5Y Median P/E of pure petroleum distributors, LS
80.0 Brent oil price (USD/bbl), RS 140.0
70.0 P/E trung vi 5 ndm cla cac cong ty thuén phan phoi :13,2x
e 120.0
60.0 P/E trung vi 5 ndm cua PLX: 20,3x
' 100.0
50.0
40.0 80.0
30.0 60.0
20.0
I v 40.0
10.0
00 / T T T T T T T T T T T T T T 200
-10.0 0.0
~ ~ ® © o o o o = = N N N ) <
= = = = = = N I o q N N N N I
= ~ = ~ = ~ = =~ = ~ = = = = =
P kP B B B B B B B £ B 2 B g =B
Nguon: Bloomberg, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 07/05/2024)
Hinh 12: EV/EBITDA trugt cac cdng ty cung nganh trong khu vuc ctia PLX (Céng ty thuén phan
phéi)
30.0 PLX Pure petroleum distributor ~ ===-- Peer five-year median
250 EV/EBITDA trung vi 5 ndm cla cac cong ty thuan phan phdi xang dau: 6,4x
20.0
15.0
10.0
5.0
0.0
T12/18 T06/19 T12/19  T06/20 T12/20  T06/21 T12/21 T06/22  T12/22  T06/23  T12/23

Seeimpo

Nguon: Bloomberg, Vietcap (dirliéu tinh dén cudi thang 03/2024)
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1 k]
KQKD theo quy cua PLX
Hinh 13: Doanh thu theo quy (2019 - Quy 1/2024) Hinh 14: LNST sau Igi ich CDTS (2019 - Quy 1/2024) *
90 Revenue (VNDtn), LS YoY, RS 140% 2 NPAT-MI (VNDtn),LS === YOY, RS 200%
80 120% 150%
100%
70 1 Ny 100%
60 80% Ml M. ’
o 60% U \ / 50%
40% 0 — - 0%
40 20% -50%
30 O,
0% . -100%
20 -20% 150%
10 -40% 0
0 -60% 2 -200%
Q1Q2Q30Q4 Q1 G203 Q4 Q1 G2Q3 Q4 Q1 Q2Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q! AN MM B M MR
191919 19'20'20'20°20 21 21 21 '21'22'22'22'22'23 23232324 O000CB83888°9000C000300000
Nguén: PLX, Vietcap Nguén: PLX, Vietcap (* N.M. khdng co nghia khi so sanh véi knoan 10)
Hinh 15: Lgi nhuan gép theo quy (2019 - Quy 1/2024) Hinh 16: Bién Igi nhuan gép so vGi du phéng hang tén kho *
Inventory provision (VND tn), RS
5 Gross Prafit (VND tn) YoY, RS 100% 14.0% GPM, LS - 2.0
80% @ anme, | 00000 TTTTC GPM Median, LS
6 12.0% L 15
4 60% Lo
4L0% 10.0% :
9 L 05
5 20% 8.0%
0% L 0.0
2 _20:/0 6.0% L 05
~40% 4.0% L 10
1 -60% :
-80% 2.0% F -1.5
0 -100% 0.0% 2.0
Q1020304 Q1Q203Q4 Q102A304 Q1 Q203 Q4 Q1 G2A5Q4 Q1 Q102Q3Q4 Q1020304 Q1 020304 Q1 020304 Q1 G2Q3Q4 Q1
1971919 19°2020°20°20 21 2121 °21 22°22'22'22'25 23 25°23'24 191919 19'20'20'20°20 21 '2121'21'22'22'22'22'23'23'23'23'24
Nguén: PLX, Vietcap Nguén: PLX, Vietcap (*Trich I1ap dy phong tén kho/hoan nhap trich 1ap
trong nla dau ndm 2020 do gia dau gidm manh do COVID-19); Du phong
tén kho/hoan nhap quy 2-quy 3/2022 khi gia dau tang manh do xung dot
Nga-Ukraine)
Hinh 17: Chi phi SG&A theo quy (2019 - Quy 1/2024) Hinh 18: Chi phi SG&A/doanh thu (2019 - Quy 1/2024) *
4,000 SG&A (VND bn) YoY, RS 35%  10% %SGSA/Revenue  ====- Median
3,500 30% 9%
2% 8%
3,000
20% 7%
2,500 15% 6%
2,000 10% 5%
1,500 5% 4%
0% 3%
1,000
5% 2%
500 0% 1%
0 -15% 0%
Q1Q2Q3Q4 Q1 Q20304 Q1 Q2Q3Q4 Q1 Q2Q3Q4 Q1 Q2Q3Q4 Ql Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 G2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
19'19'19'19'20'20'20'20 21 '21 21 '21'22'22'22'22'23'23'23'23'24 1919 19 19 20202020 ‘21 ‘21 21 21 22222222 '23 2323 '23 24
Nguén: PLX, Vietcap Nguén: PLX, Vietcap, (*Chi phi SG&A cao trong quy 2-quy 4/2020 do gia

dau giam manh khién doanh thu giam)

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/05/202419
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Dién

Hinh 19:

60,000
55,000
50,000
45,000
40,000
35,000
30,000
25,000

20,000

P

bién khuyén nghi
Dién bién gia muc tiéu Vietcap so vdi gia c¢d phiéu (VND/c8 phiéu)
Market price =———Target Price
MUA
200
MUA
44.500
PHTT PHTT — pprr KQ KQ
39.000
38.400 30800 ,, 37.800 37000
K
28.400
R R R R R e IR SRS
D P P %%w%%%o%@ SRR
0‘6003\0&\ {L« fl,'b &63/\ «’\/\ «,\Q \« \(1,43\»

Nguén: Bloomberg, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao tai chinh

KQLN (ty d(‘ing) 2023 2024F 2025F 2026F B/S (VND bn) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 273.979 285.342 257.288  266.405 Tién va tuong duong 14.048 11.721 11.251 14.073
Gia von hang ban -258.715  -267.560 -239.042 -247.309 P&u tuTC ngan han 16.496 16.496 16.496 16.496
Lgi nhuan gop 15.264 17.783 18.246 19.096 Céc khoan phai thu 10.975 12.899 14.068 14.566
Chi phiban hang -12.140 -12.666 -12.117 -12.426 Hang tén kho 14.640 16.444 13.049 13.502
ChiphiquanliDN -949 -1.022 -952 -965 TS ngén han khac 1.148 1.148 1.148 1.148
LN thuan HBKD 2.175 4.094 5.177 5.705 Téng TS ngén han 57.307 58.708 56.011 59.785
Doanh thu tai chinh 2.743 1.850 1.270 1.471 TS daihan (gop) 40.202 42.180 43.866 45,592
Chi phi tai chinh -1.723 -1.253 -942 -754 - Khau hao I0y k& -25.628 -27.733 -29.837 -31.942
Trong do, chi phi l&i vay -899 -1.064 -942 -754 TS dai han (rong) 14.574 14.448 14.028 13.649
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 624 630 661 694 Pau tu TC dai han 4.812 4.812 4.812 4.812
Lgi nhuén/ (chi phi) khac 129 -215 85 85 TS dai han khac 2.982 2.982 2.982 2.982
LNTT 3.947 5.106 6.251 7.201 Téng TS dai han 22.369 22.242 21.822 21.444
Thué TNDN -870 -1.021 -1.250 -1.440 Téng Tai san 79.676 80.950 77.835 81.229
LNST truéc CDTS 3.077 4.085 5.001 5.761
LgiichCBTS -243 -430 -430 -430 Phaitra ngén han 22.157 23.604 19.780 20.464
LNrong sauCBTS, baocéo 2.834 3.655 4.571 5.331 Ng ngén han 19.135 16.329 14.617 1514
LNréngsauCBTS,diéuchinh 2.418 3.895 4.571 5.331 Ng ngén han khac 8.368 8.440 8.208 8.275
Téng ng ngén han 49.661 48372  42.605  43.853
EBITDA 4.280 6.199 7.282 7.810 Ng dai han 647 1.031 1.222 1.421
EPS b&o cao, VND 2.026 2.613 3.268 3.81 Ng dai han khac 166 166 166 166
EPS diéu chinh, VND 1.698 2.802 3.268 3.811 Téng ng 50.474 49.569 43.994 45.440
DPS bao cao, VND 1.500 2.000 3.000 3.000 CG phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS bao céo (%) 74% 77% 92% 79% Vén cé phan 12.939 12.939 12.939 12.939
Thang duvén CP 5.986 5.986 5.986 5.986
CPquy 0 0 0 0
TY LE 2023 2024F 2025F 2026F Lgi nhuan git lai 4.195 5.944 7.974 9.493
Tang trudng YoY V6n khac 2.820 2.820 2.820 2.820
Tang trudng doanh thu -9,9% 4,1% -9,8% 3,5% LgiichCBTS 3.263 3.692 4122 4.552
Tang truéng LN HDKD 18,2% 88,3% 26,4% 10,2% Vén chu sé hiu 29.202 31.381 33.841 35.790
T&ng trudng LNTT 73,.9% 29,4% 22,4% 15,2% Téng cdng ngudn vén 79.676  80.951  77.834  81.229
Tang trudng EPS bao cao 95,5% 29,0% 25,1% 16,6%
SL CP luu hanh cudi nam (tr) 1.271 1.271 1.271 1.271
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 5,6% 6,2% 7,1% 7,2% LUU CHUYEN TIEN TE (ty dong) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tUHD % 0,8% 1,4% 2,0% 2,1% Tién dau ndm 11.606  14.048 11.721 11.251
Bién EBITDA 1,6% 2,2% 2,8% 2,9% Lgi nhuén sau thué 2.834 3.655 4.571 5.331
LN rong trir CBTS diéu chinh 1,0% 1,3% 1,8% 2,0% Khau hao 2.185 2.105 2.105 2.105
ROE % 9,9% 12,1% 14,0% 15,3% Thay d&i vén luu dong 3.124 -2.210 -1.829 -200
ROA % 3,7% 4,6% 5,8% 6,7% Piéu chinh khac -2.869 -630 -661 -694
Tién tirhoat dong KD 5.274 2.921 4.185 6.542
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 22 21 23 20 Chi mua sdm TSCP, rong -1.619 -1.979 -1.685 -1.726
S6 ngay phai thu 16 15 19 20 Pautu, rong -5.456 630 661 694
S6 ngay phai tra 33 31 33 30 Tién tUHD dau tu -7.075 -1.349 -1.024 -1.032
TG luan chuyén tién 6 5 9 10
Cotucdatra -1.100 -1.906 -2.541 -3.812
Thanh khoan Tang (giam) vén 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,2 1,2 1,3 1,4 Tang (gidm) no ngén han 5.546 -2.807 -1.71 496
CS thanh toan nhanh 0,9 0,9 1,0 11 Tang (giam) ng dai han =177 384 191 199
CS thanh toan tién méat 0,3 0,2 0,3 0,3 Tién tU cac hoat dong TC khac -27 430 430 430
Ng/Taisan 24,8% 21,4% 20,4% 20,4% Tién ti hoat dong TC 4.245 -3.899 -3.631 -2.688
Ng/Vén strdung 40,4% 35,6% 31,9% 31,6%
Ng/Vén CSH -29,7% -28,2% -29,8% -35,2% Téng luu chuyén tién té 2.443 -2.327 -470 2.822
Kha nang thanh toan |ai vay 2,4x 3,8x 5,5x 7,6x Tién cudindm 14.048 1n.721 11.251 14.073

See important disclosure at the end of this document

Nguén: PLX, Vietcap du bao
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Céch tinh gia ban 1é theo Nghi dinh

Phu luc

1. Du thao stra ddi Nghi dinh 80/2023 c6 thé& mang lai déi chut Igi ich cho
PLX

Du thao nghi dinh méi

Du thao nghi dinh cho phép cac nha phan phoi xang dau tu dinh gia (véi diéu kién thap hon gia
trén), dy kién s& mang lai lgi ich déi chut cho PLX theo cac cach sau: 1) PLX cé thé dua ra muc gia
cao haon déi vai khu vuc ndng thén dé giam cac khoan 16 (trudc day cong ty phai trg gia khoang
1.000 - 1500 déng/lit); 2) dat muc gia cao hon & cac khu vuc it canh tranh nham cai thién bién Ioi
nhuén; 3) cé thé tang tGng chi phi hoat dong dinh muc & Igi nhuén (Hinh 24, trang 14) tu 1.350
doéng/lit 1én muc t6i da 14 1.800 dong/lit, ma cé thé cai thién dang ké bién Ioi nhuan. Nhing diéu
nay co kha nang bu dap cho viéc s6 ngay ton kho cé kha nang sé tang tlr 20 ngay Ién 30 ngay. Nghi
dinh mai du kién sé& ducc thdng qua vao nlta cudi nam 2024 (theo UPCoM: OIL)

Quy dinh hién hanh vé hoat déng kinh doanh xang dau

Ngay 17/11/2023, Chinh phu d& ban hanh Nghi dinh s6 80/2023/ND-CP slra d8i mot s6 diéu cua
Nghi dinh s6 95/2021/ND-CP va Nghi dinh 84/2014/ND-CP vé kinh doanh xang dau. Nhing thay
déi chinh la:

(1) RUt ngén chu ky diéu chinh gia ban 18 tir 10 ngay xudng con 7 ngay (dugc thuc hién vao th
Nam hang tuan). Diéu nay sé giup cac nha phan phdi diéu chinh gia ban 1é thudng xuyén hon va
phu hop vdi bién dong cua gia dau thé gidi. Biéu nay co thé giam thiéu rdi ro thua 16 cho cac nha
phan phéi xang dau khi gia dau t&ng manh trong thai gian ngan.

(2) RUt ngan thai gian ra soat cac thanh phan gia co s tif sau thang xudng con ba thang.
Cbng thuc gia co sd phan anh Nghi dinh 95, nhung hién nay viéc xem xét chi phi van chuyén, phi
bao hiém va premium duagc quy dinh dién ra ba thang mét Ian thay vi sau thang. Viéc diéu chinh
nay dam bao gia ca s6 phu hgp chinh xac va kip thai hon vai chi phi dau vao thuc té clia nha phan
phai. Biéu nay ho trg cac nha phan phéi trong viéc xtr ly chi phi va duy tri kha nang sinh 16i.

3) Cho phép nha phan phai ban 1é cé nhiéu han mdt nha phan phdi chinh/ban budn (t6i da
ba). Diéu nay sé tao ra nhiéu sy canh tranh valgi thé thuong lugng cao hon cho cac nha phan phéi
ban &, viho cé thélya chon tl cac nha phan phdi ban budn khac nhau dua trén muc giam gia. Diéu
nay cling co thé lam tang tinh ch dong va hiéu qua cla cac nha ban 1é trong viéc du trirhang ton
kho, cung cap du xang dau cho thi trudng, tranh tinh trang thiéu xang dau.

Hinh 20: Céng thuc gia ban Ié xang dau cli va méi

83/2014

Giacoso

= (Gid quéc té + Thué nhap khau +
thué Tiéu thu dac biét) * Ty gia + Chi
phi dinh mUc cho nha phan phdi +
Lgi nhuéan dinh muc cho nha phan
phaéi +/- “QuY binh 8n gia xang dau” +
Thué méi trusng + Cac loai phi, thué
khac

Cach tinh gia ban 1é theo Nghi dinh 95/2021  Cach tinh gia ban 1é theo Du thao Nghi dinh mdi
Nghi dinh 80/2023
Giacosé Gidcosé Céng thic gia co sé tuong tu
A . . R L nhu Nghi dinh 95
= (1) Gid nhap kh&u * trong lugng xang dau Tuong tu Nghi dinh 95
nhap khau (%) + (2) Gia trong nudc * trong M6t khia canh dang chu y la
lugng xang déau trong nudce (%) du thao nghi dinh slra dai

cho phép cac nha phan phéi

(1) Gia nhap khau = Gia qudc té +/- premium x&ng dau tu dinh gié.

+ chi phi van chuyé&n dinh mic(van chuyén tu
nudc ngoai vé Viét Nam) + Chi phi van hanh
dinh muc + Lgi nhuan dinh mdc+ “Quy binh 6n
gia xang dau” + Cac loai phi va thué khac

(2) Gia trong nudc = Gia quéc té +/- Premium
(néu c6) + chi phi van chuyé&n dinh muc (van
chuyén tU nha may loc déu dén cang phan
phai) + Chi phi vdn hanh dinh muc + Lgi nhuén
dinh mdrc + “Quy binh 6n gid xang dau” + Cac
loai phi, thué knac

Nguon: Bd Cong Thuong, PLX, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 08/05/2024 112
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Hinh 21:
mai

Su khac biét gitra Nghj dinh 83, Nghi dinh 95 va Nghi dinh 80 va Du thao Nghi dinh

Nghi dinh 83/2014

Nghi dinh 95/2021

Nghi dinh 80/2023

Du thao Nghj dinh mdi

Chu ky diéu chinh gia
xa&ng dau

S6 ngay tén kho
Premium, chi phivan
chuyén quy dinh

Chi phivan hanh quy
dinh

Lgi nhuén quy dinh/lit

Chuyén nhugng c6
phan nha nusc sang
cbng ty nudc ngoai
S6 nha phan phdi ban
buén t6i da cho nha
phan phoi ban 1&

15 ngay

30 ngay cung cép
Khong dé cap

1.050 déng/lit xang
va 950 dong/lit dau
diesel

300 dong!/lit

Khong dé cap

10 ngay

20 ngay cung cép

B& Tai chinh sé xem xét sau
thang mét 1an.

B Tai chinh sé& xem xét hang
n&m; s& cong bé con sé chinh
xac 6 théng tu ké tiép.

BO Tai chinh sé& xem xét hang
nam; sé cong bé con sé chinh
xac 6 thong tu ké tiép.

Can co phé duyét cta Thu
tusdng.

1

7 ngay (thu ndm héng tuén, tru
ngay &)

20 ngay cung cép

B& Tai chinh sé xem xét ba
thang mét Ian.

B Tai chinh s& xem xét hang
nam; s& cong bé con sé chinh
xac 6 théng tu ké tiép.

BO Tai chinh sé& xem xét hang
na&m; sé cong b con s6 chinh
xac 6 thong tu ké tiép.

Can co phé duyét clia Thu
tusng.

3

Tuong tu vai Nghi dinh
80/2023

30 ngay cung cap
Tuong tu vai Nghj dinh
80/2023

Téng chi phi hoat déng
dinh muc va lgi nhuan co
thé& dat muc toidala
1.800 déng/lit

Tuong tu vai Nghi dinh
80/2023

Tuong tu vai Nghj dinh

80/2023

See important disclosure at the end of this document

Ngudn: Bd Cong Thuong, PLX, Vietcap

Hinh 22: Céac yéu té dinh gia hién tai clia gia co s6

Pong/lit Xang DAu Diesel Dauhda DA&uMazut/FO
Gia dinh muc* 1.080 1.030 950 416
Lgi nhuan dinh muc 300 300 300 300
Quy binh 6n 300 300 300 300
Thué nhap khau* 5,62% 0,58% 0,08% 1,38%
Thué tiéu thu dac biét 10% N/A N/A N/A
Thué moi trusng** 2.000 1.000 600 1.000
Thué GTGT 10% 10% 10% 10%

Nguén: B6 Cong Thuang, Vietcap (* Ap dung tir03/07/2023; tdng 30 dong/lit ** thué méi trusng dugc ap dung
tUngay 01/01/2023 dén ngay 31/12/2024).

2. Quy binh 8n xdng diu ctia Chinh phu

QuY binh 6n xang dau (PSF) la co ché nham giam thiéu anh hudng cuia bién déng gia dau dén gia
xang dau ban I&. S6 tién nay duac tinh bang 300 dong/lit nhan vai san luong ban ra va dugc tinh
vao gia xang dau ban 1& ma khach hang phai tra. B6 Cong Thuong xac dinh thai diém va sé lugng
cacnhaban & xang dau cé thé sirdung tu PSF d& tranh tang gia dét ngot. PSF cling dugc ghinhéan
l& mot phan gia von hang ban cho cac nha ban lé

Trong nra ddu nam 2019, PLX phai d6i mat véi thi trudng xang dau day thach thuc khi gia
x&ng dau tang cao budc Chinh phu phai st dung quy binh 8n (PSF) dé€ gil gia 8n dinh. Diéu
nay gay tén that cho cac nha phan phdi xang dau khi phai vay tién dé thanh toan cho sé du PSF
am. Ngoai ra, cac nha phan phéi da b I8 hiéu ung tré tich cuc cua viéc co 30 ngay ton kho va 15
ngay diéu chinh gia khi gia tang do Chinh phu can thiép dé ngan chan sy thay déi gia. S6 du PSF
cua PLX d& giam tu 1,9 nghin ty dong vao dau nam 2019 xudng muc am trong thang & va thang
5/2019. Mac du vay, PLX d& quan ly t6t hang ton kho va nguén hang va dat duge muc tang trudng
thu nhap manh trong nlta ddu nam 2019.

S6 du PSF am tai dién vao cudi ndm 2021 va nlra dau nam 2022 do xung dot Nga-Ukraine. Tuy
nhién, diéu nay chi ton tai trong thai gian ngan do gia xang dau dao chiéu vao nlra cudi nam 2022,
tao diéu kién cho PLX tich IOy PSF va han ché st dung. Trong hau hét nam 2023, thi truong xang
dau 6n dinh hon nam 2022, diéu nay cang thuc ddy can can PSF (Hinh 1).

S6 du PSF cua Chinh phu tai PLX da cai thién tl &m 185 ty dong vao cudi quy 4/20211én 3.072 ty
déng vao cubi quy 1/2024.
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Hinh 23: S8 du Qu{ binh 8n cta Chinh phl theo thang tai PLX (ty dong)
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Nguon: B6 Cong Thuong, PLX, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 03/05/2024)

3. Gia dau va Igi nhuan réong cta PLX
Vé mét ly thuyét, Igi nhuan clia PLX bi anh hudng bdi hiéu Uing tré gilta hang tén kho va viéc
diéu chinh gia ban, vén phu thudc vao dién bién gia dau. Hién PLX cé hiéu Ung tré la 20 ngay
tén kho va 7 ngay diéu chinh gia ban 1é theo Nghi dinh 80/2023. Trudc day, PLX co hiéu ung tré la
30 ngay tén kho va 15 ngay diéu chinh gia ban 1& theo Nghi dinh 83/2014, va co hiéu Ung tré 14 20
ngay ton kho va 10 ngay diéu chinh gid ban 1é theo Nghj dinh 95/2021 (Hinh 21). Vi dy, khi gia dau
tang, PLX dugc hudng Ioi tu hiéu Ung tré. Khi gia dau giam, PLX chiu hiéu Ung tré va méat Ioi nhuan.
Piéu nay dugc thé hién ré trong quy 2/2017, quy 4/2018 (Igi nhuén rong dat 750 ty-800 ty dong),
va dac biét 1a quy 1-quy 2/2020 (khi ghinhan 16 nang) do gia dau giam, cling nhu trong quy 2/2018
va quy 2/2021 (Igi nhuan rong cua lan lugt la 1,2 nghin ty dong va 1,5 nghin ty dong) khi gia dau
tang. Trong khi do, trong céac kich ban gia dau 6n dinh hon trong nlta ddu nadm 2017 va nla dau
n&m 2019, Igi nhuén rong cuia PLX 14 900 ty déng-1nghin ty mbi quy. M&c du gia dau trung binh &
muc cao trong quy 1/2022 nhung viéc gia dau giam bat dau tu gilia thang 3/2022 d4 tac dong tiéu
cuc dén Igi nhuan cuia PLX. Ngoai ra, gia dau ti€p tuc bién déng trong thang 4-10/2022 gay bat Igi
cho PLX. Do céac ky xem xét gia co sG vao thang 10 dén thang 11/2022 phan anh tét hon chi phi
hoat dong cua PLX, thu nhap quy 4//2022 cua cong ty d& vugt muc trung vi 4 nam.
Hinh 24: Gia dau so véi Igi nhuan rong clia PLX
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See important disclosure at the end of this document

Nguon: PLX, Vietcap udc tinh (di liéu tinh dén ngay 03/05/2024)
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4. Nha may loc hoa dau Nghi Son
Giai doan 1: Thi céng & chay thu (2016-2018)

Nha may Loc dau Nghi Son (NSRP) n&m trong Khu kinh t& Nghi Son, Thanh Hoa, do Tap doan Dau
khi Viét Nam (PVN) (25,1%), Idemitsu Kosan (35,1%), Kuwait Petroleum International (35,1%) va
Mitsui Chemicals (4,7%) dau tu. NSRP co cdng suét 200.000 thung/ngay va téng chi phi dau tu la
9 ty USD. Du &n bat dau vao thang 10/2013 va dat muc tiéu dap Ung 40% nhu cau xang dau cla
Viét Nam vao quy 4/2016. Tuy nhién, nhimg thach thic kinh té va cac van dé ky thut da tri hoan
viéc trién khai NSRP cho dén quy 1/2018.

Sau khi hoan thanh xay dung vao thang 5/2017, NSRP bat dau nghiém thu va san xuat cac san
ph&m thuong mai dau tién nhu RON 92, RON 95 va dau diesel. Dén thang 6/2018, NSRP c6 10 san
ph&m trong danh muc dau tu, bao gém khi hoa ldng, xang, polypropylen va luu huynh. Ngay
23/12/2018, NSRP chinh thuc budc vao giai doan van hanh thuong mai.

Giai doan 2: Hoat dong thuong mai va nhiing thach thuc

NSRP da phai déi mat véi nhiéu thach thiic khac nhau ké tirkhi hoat déng thusng mai. Chung
t6i cho réng nhimg kho knhan nay 14 do Chinh phd va PVN thiét 1ap co ché dinh gia cho NSRP ma
khong tinh dén cac hiép dinh thuong mai tu do (FTA) trong tuong lai, khién gia ctia NSRP kém canh
tranh hon so voi cac san pham xang dau nhap khau. Viét Nam dé ky két mot s6 FTA nhu ATIGA,
VKFTA, FTA ASEAN-Trung Quéc. Cac FTA nay da diéu chinh giam thué sudt nhap khdu xang déau
tU cac nude nay. Chang han, thué nhap kh&u xang clia Han Quac gidm tl 20% con 10% k&t ngay
1/1/2016, khién NSRP khé c6 thé dua ra muc chénh l1éch do thué nhap khau tu cac FTA thap hon.

2019. NSRP phai déi mat vdi tinh trang gian doan, hoat déng vdi nlra cong suét do thay thé hoa
chéat 6 mét trong cac md-dun va bao tri 45 ngay vao cudi nam 2019.

2020-2021. NSRP phai doi mat véi cac van dé ky thuat mai toi té hon do han ché nhap canh lién
quan dén dai dich COVID-19 déi véi cac chuyén gia nudc ngoai, dan dén hoat déng khong én dinh.

2022. Viét Nam d& bo han ché nhap canh lién quan dén COVID-19 vao thang 3/2022, gitp NSRP
giai quyét cac van dé ky thuat, nnhung xung dét Nga-Ukraine lam gia tang bién dong thi trusng
xang dau toan cau va ap luc tai chinh. Diéu nay budc nha may loc dau phai cat giam cong suét lién
tuc - tham chi tam dung hoat déng - do gia thap hon chi phi.

Nam 2023 |4 mdt ndm dang chu y déi véi NSRP khi van hanh binh thuéng sau 1an bao dudng
dau tién va dugc Quéc hdi chap thuan trg gia cac san pham bao tiéu giai doan 2018-2023.
NSRP da hoan thanh dot bao dudng dau tién trong 47 ngay, sém 8 ngay so vai k€ hoach 55 ngay,
giup NSRP hoat dong 105% cong suat trong thai gian ti 23/11 dén 23/12 va két thac nam voi gan
7,6 triéu tan san pham xang dau. Ngoai ra, Chinh phu da phan bd géan 8,3 nghin ty dong cho Tap
doan D4u khi Viét Nam (PetroVietnam hay PVN) thudc s& hiiu nha nudc dé bu dép gia cho cac san
ph&m bao tiéu ctia NSRP. Chung t6i tin ring NSRP co nén tang viing chac dé hoat déng 6n dinh
vao nam 2024.

5. Ky vong dd nguén cung xang dau ndm 2024 so véi thiéu hut xang dau
trong nam 2022 tai Viét Nam

Chung téi ky vong nguén cung xang dau &n dinh nhé (1) NSRP hoat déng binh thuéng trong
théi gian BSR tién hanh bao tri vao dau nam 2024 va (2) gia xang dau nhap kh3u tuong ddi 8n
dinh. Theo NSRP, nha may loc dau sé& khéng tién hanh bao tri vao nam 2024 nén chung téi uéc
tinh san lugng clia NSRP sé& vao khoang 10,8 triéu tan (51% nhu ciu). Mat khac, CTCP Loc héa Dau
Binh Son (BSR) sé tién hanh bao dudng 1an thu 5 vao dau ndm 2024, kéo dai khoang 45 ngay.
Chung t6i udc tinh san lugng clia BSR sé& vao khoang 6,3 triéu tan (29% nhu cau). San lugng két
hop clia NSRP va BSR vao nam 2024 sé& chiém 80% nhu cau trong nusc. DE dam bao phan con lai
cla nhu céu trong nudc, chung téi du bao 4,3 triéu tan (-21% YoY) sé dugc nhap kh&u vao nam
2024. Chung téi tin rang nhap khau xang dau vao nam 2024 sé it thach thuic hon so véi nam 2022,
do chung t6i ky vong gia dau Brent tuong déi 8n dinh trong nam 2024.
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Hinh 25: Dy bao muc tiéu thu xang dau cla Viét Nam
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Nguon: Vietcap udc tinh, Bo Céng Thuong, BSR, PLX

6. T6 hop loc dau va du trit ddu quéc gia tri gia 19 ty USD khing dinh nhu
cau ngan han cla Viét Nam déi véi cac san pham dau mod

Trong quy 3/2022, Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) trinh B6 Cong Thuong dau tu 19 ty USD vao
t6 hap loc hoa dau, du trir dau thd va san phdm dau mo quéc gia tai KCN Dau khi Long Son, Ba Ria
- Viing Tau. Trong nlfa dau nam 2023, B6 Cong Thuong cho rang dé xuét clia PVN 14 hap ly do nhu
céu trong nudc manh cling nhu su can thiét clia an ninh nang lugng quéc gia (trudc nguy ca thiéu
hut ngudn cung va bién déng clia kinh té toan cau).

Theo PVN, mac du xe dién ngay cang phd bién (gay ap luc 1én nhu cau xang dau), luogng tiéu thu
xang dau trong nudc van 1a 18 triéu tan vao nam 2020 va du kién sé& dat x&p xi 25 triéu tan vao nam
2025 va I&n t¢i 33 triéu tan vao nam 2030. Trong khi do, nguén cung xang dau trong nudce hién
nay vao khoang 12,2 triéu tan. Do do, san xuét trong nudc hién nay chi dap tng dugc khoang 80%
nhu céu trong nudc, ti€p theo 1a 40% va 20% vao nam 2030 va 2045.

Du bao clia PVN vé nhu cau tiéu thy xang dau nam 2030 tuong ducong 121% du bao clia chung toi.
Piéu nay cuing c6 ky vong clia chung téi vé viéc Viét Nam sé& cd muc tang trudng tiéu thu xang dau
manh trong 5 nam tai.

PVN du kién s& nhan dugc phé duyét quyét dinh dau tu du an vao quy 1/2024. Sau do, PVN sé lua
chon cac nha thau thiét k&, mua sam va xay dung (EPC) trong khoadng thai gian tu thang 1/2024
dén thang 12/2027.

Du &n nay bao gém hai phén: 1) du an nha may hda déau va loc dau va 2) kho luu tri dau thé va cac
san phdm dau mo qudc gia. Trong giai doan dau, nha may loc hda dau sé co cong suat xu ly 12-13
triéu tan dau thé/nam, cung véi 7-9 triéu tan san pham dau mé va 2-3 triéu tan hda dau moi nam.
Trong giai doan thu hai, nha may sé dugc dau tu bs sung dé nang san lugng dau mo va hda dau
l&an lugt 1&n 3-5 triéu tan va 5,5-7,5 triéu tan. BGi vai kho du trl quéc gia, sé& dugdc xay dung dé co
kha nang luu trr 1 triéu tAn dau tho va 500.000 m3 san phdm dau mo moi nam.
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7. K& hoach tai co cau va kinh doanh cua PLX giai doan 2021 - 2025

PLX sé ti€p tuc ti€n hanh k& hoach dat ra tai PHCD bat thudng thang 12/2022

e PLX d3t myc tiéu thodi vén khoi Petrolimex Lao trong ndm 2024. Phu hgp vai chién
lugc tai co cdu cla cong ty, PLX co ké hoach thoai vén khoi PGCC, Petrolimex Lao, va
PTC. Céac ké hoach thoai von nay 1a mét phan trong né lyc I6n hon ctia PLX nham tinh gon
hoat dong kinh doanh va tap trung vao cac mang kinh doanh c6t 18i. Théng qua thao luén
vGi ban 18nh dao, ching téi udc tinh khodn 16 bat thudng tiém nang tu viéc thodi ven knoi
Petrolimex Lao s& & muc 300 ty dong. Ngoai ra, PLX dat muc tiéu giam ty 1& s& hiu tai
TBng Cong ty Hoa dau Petrolimex (PLC) tl 79% xudng 51%-65% trong dai han.

e PLX tiép tuc ké hoach tang vén c8 phan clia cdng ty, v&i von c8 phan du kién la 20
nghin ty déng (cao hon ~50% so v&i vén ¢ phan hién tai). PLX du kién s& dung vén gop
bd sung clia cong ty va Igi nhuén gid lai d& tang vén ¢ phan. Do do, chung tdi du bao ty
1& s& hiu cla Nha nudc sé gilr nguyén 6 muc 75,87% va sé khong co viéc pha lodng EPS.

Hinh 26: K& hoach kinh doanh giai doan 2021-2025 cuia PLX

Ty déng 2021 2022 2023 2024** (k€ 2025** (k¢  2021-2025

(thuc té) (thucté) (thuc té) hoach) hoach)  (Ténghgp)
Doanh thu hgp nhét 169.009 304.064 273.979 188.000* 179.000 1.114,052
LNTT hgp nhat 3.789 2.270 3.947 2.900* 3.500 16.407
V6n XDCB cho mang phan phdi xang dau 1.468 1.732 1.361 3.919** 3.619 12.099
V6n XDCB cho cac mang khac 181 389 291 777 362 2.000
ROE cua cong ty me 8% 4% 10% 7% 7% N/A

Nguon: PLX, Vietcap (* dua theo tai liéu DPHCD 2024 cuia PLX; ** dua theo DPHCP bt thusng thang 12/2022 cla
PLX).

PLX dat ra cac muc tiéu tham vong nham chuyén d&i hoat dong kinh doanh clia céng ty sang
mang nang lugng sach. Cong ty dat muc tiéu cac san phdm nhién liéu va nang lugng sach, than
thién véi méi trusng sé chiém 50% doanh thu clia céng ty vao nam 2030, Muc tiéu nay thé hién
sy chuyén hudng dang k€& trong danh muc san phdm cua cong ty. Ngoai ra, PLX dat muc tiéu dai
han rdng mang nang lugng sach sé& chiém 100% doanh thu cla cong ty trong n&m 2045.

8. Tiém nang tang trudng tir doanh thu phi dau mé

PLX c6 tiém nang tang trudng tir doanh thu ngoai ddu nhd mé hinh tram xang tich hgp — dic
biét dudi su tu van clia nha dau tu chién luge JX Nippon Oil & Energy Corporation (JX NOE). PLX
dat muc tiéu dat co ciu doanh thu 50% tu doanh thu dau mé va 50% doanh thu phi dau mé trong
dai han. Quy dat I&n véi viec sa hiu 2.700 tram 1a mot 1oi thé khac biét sé giup PLX phat trién md
hinh tram x&ng tich hgp so vai khoang 2.300 clta hang cuia doanh nghiép kinh doanh clfa hang
tién Igi I6n nhat (tinh dén nam 2019). Tuy nhién, chung téi chua dua muc tang trudng tiém nang
nay vao dy bao thu nhap vi khdng co thong tin vé (1) loai dich vu ndo (vi du: cla hang tién Igi/ria
xe/bao dudng 6 td) PLX sé& cung cap va (2) thai gian thuc hién clia cac dich vu nay.

Hinh 27: S6 lugng clra hang tién Igi 6 Viét Nam
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Nguon: Nielsen, Vietcap
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Kha nang trién khai mo hinh tram xang tich hap cuia PLX; Nha dau tu chién luge JX NOE clia PLX d4
phat trién mang Iudi tram xang gém 11.000 tram trén khap Nhat Ban va co 120 nam kinh nghiém
trong Iinh vyc phan phéi xang dau. Hau hét cac cay xang cua JX NOE déu mang thuong hiéu
ENEOS, tich hop cac dich vu cham soc xe nhu thay dau, ria xe, vé sinh. Bén canh dé, JX NOE da
surdung mé hinh Dr. Drive tinam 2006, mé hinh nay cung cap cac dich vu va ho trg ky thuat 6 to.

Hinh 28: Tram dich vu ENEOS va cUra hang Dr. Drive tai Nh3t Ban

Nguon: JX NOE, Vietcap

Cubi thang 12/2019, PLX ra mat tram xang tich hop mai (dién tich 2.000 m2) véi dich vu rlia xe va
bao dudng 6 t6 tu dong, day la budc phat trién tich cuc, khdng dinh chién lugc phat trién dich vu
phi dau mé va doanh thu tai cac tram clia cong ty. Ban lanh dao van dang ti€n hanh thi nghiém
dich vu bao dudng va riia xe tai cac tram. PLX nhan thay tiém nang Ién tu viéc trién khai cac dich
vy 0 t6 tai cac tram (nhu ria va bao dudng 6 t6, v.v.), nhd vao ty & s& hltu 6 t6 ngay cang tang &
Viét Nam.

Nam 2020, ti€n dé thir nghiém dich vu ria/bao dudng xe tu déng tai cac tram cua PLX tri hodn do
anh hudng cla dich COVID-19. Trong quy 1/2021, PLX ti€p tuc ti€n hanh cai tao tram xang va thay
d6i hinh thuc tram xang dé cai thién hinh anh thuong hiéu va hiéu qua. Cong ty clng tién hanh
khao sat giao thong va dan s6 cho mé hinh rda xe tu ddng dudi su tu van clia nhom déi tac chién
lugc (ENEOS Corporation va JX NOE). Theo PLX, dich vu riia/bdo dudng xe clia ENEOS tai Nhat
Ban mang lai Igi nhuan rat cao. Nhu vay, ENEOS c6 chién thuét va kinh nghiém dé ap dung mé hinh
nay tai cac tram cla PLX. K& tU thang 8/2020, tap doan nay dé nang ty & s& hiu tai PLX tU 8% lén
11% théng qua viéc mua c8 phiéu quy. ENEOS van dat muc tiéu sé hiu 20% c8 phan PLX, thé hién
quyét tdm hop tac cao. PLX va ENEOS dat muc tiéu dai han sé ap dung dich vu nay cho 700 tram
trong téng s6 2.700 tram. Hién tai chung téi chua nhan dugc théng tin méi lién quan dén dich vu
rifa/bao dudng xe tai cac tram.

Hinh 29: Tram x&ng PLX cé dich vu rira xe tu déng

Nguén: PLX, Vietcap
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Trong quy 3/2019, PLX da trién khai tram xang tu phuc vu. Day la tram tu phuc vu dau tién &
Viét Nam va mang lai trai nghiém mdi cho khach hang giéng nhu tram & nudc ngoai. Tram c6 dién
tich 790 m2 véi 14 cay xang (thi€t bi clia Nnat Ban) va 2 lan dusng danh cho 6 t6 va xe may. Ngoai
ra con dugc trang bi hé théng luu trir tu dong, tu dong cap nhat muc nhién liéu theo thoi gian
thyc; do do, nhan vién khdng phai tu tay ki€m tra muc nhién liéu. Tram nay co san lugng ban hang
1a 2.800 m3/thang so vdi san lugng ban hang trung binh clia PLX 14 180 m3/thang.

TUthang 7/2019, PLX thir nghiém hé théng thanh toan khong dung tién mat tai cay xang nay, cho
phép khach hang thanh toan xang dau béng vi dién ti hoac dich vu ngan hang cling nhu bang thé
thanh vién. PLX da trinh ké hoach trién khai mé hinh nay cho tat ca cac tram; tuy nhién, vén dau
tu chi ti€t van chua dugc céng bo.

Hinh 30: Tram tyu phuc vu cua PLX

. Mién phi gi
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Nguon: PLX, Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Duong Tan Phudc va Binh Thj Thuy Ducng xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo
nay phan anh dung quan diém cé nhan clia chung téi vé cong ty nay. Chung téi cing xac nhan réng khéng co
phan thu lao ndo clia chung téi dé, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay
quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciu phu trach cac bao céo nay nhan
dugc thu lao dya trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chéat lugng, tinh chinh xac ctia nghién clu, va doanh
thu clia cdng ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t8 chic, hodc
Tu van doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

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

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hodc co thé s& nghién cliu ¢ phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
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 vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac knuyén nghi tam thai khédng khdp vai muic chénh 1éch gilra gia thi trusng
ctia 8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mot cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao céo nay. BE dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc 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 cla nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing usc 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 co thé thay d8i ma khdng can théng bao trusc, Bao cao
nay chi nhdm 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 nhimng su tu van déc I8p va thich hgp voi
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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