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Téng Céng ty Dau Viét Nam (OIL)

Nganh Dau khi
Ngay bao cao 21/07/2025
Gia hién tai 11.400VND
Gia muc tiéu 13.300 VND
TLtang 16,7%
Loi suat c8 tuc 0,9%
Téng muc sinh I6i 17,5%

GT von hoa 11,9 nghin ty dong
Room KN 93,6 ty déng
GTGD/ngay (30n) 23,4ty dong
C8 phan Nha nudc 80,5%
SL ¢ phiéu luu hanh 1.034 tr
Phaloadng 1.034 tr
OIL VNI
P/E (truct) 57,3x  14,4X
P/B (hién tai) 11x  1.8x
ROE 2,0% 12,8%
ROA 05% 2,0%
Téng quan Céng ty
OIL, mét cong ty con cua

PetroVietnam, chuyén vé [inh vuc
phan phoi xang dau tai Viét Nam voi
21% thi phan. Tinh dén cudi quy
2/2025, cong ty co 898 tram COCO
(clra hang do cong ty s& hiu & van
hanh, ban &) va 1.800 tram DODO
(clra hang do dai ly s& hiu & van
hanh). Cac mang khac bao gom
kinh doanh dau tho, hoa dau (khi
ngung tu va dau nhon), dich vu
nhan Gy thac dau thé va cac dich vu
khac.
Dién bién gia c& phiéu
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A
% Bao cao lan dau
M@ tai khoan
2
KHA QUAN +17,5%
2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 124.460 105.693 110.133 116.994
% YoY 21% -15% 4% 6%
LNST sau lgiich CDTS 41 132 600 726
% YoY -27% -68% 356% 21%
LNST sau Igi ich CDTS cét 18i 383 351 573 698
EPS (déng/cé phiéu) 316 46 462 558
Bién LN gop 3,3% 3,6% 4,1% 4,2%
Bién LN tU HBKD 0,2% 0,2% 0,6% 0,7%
ROE 4,2% 1,1% 5,1% 5,9%
Ng vay rong/VCSH -71,3% -63,2% -64,3% -66,8%
Loi suat c8 tuc 2,2% 0,9% 2,6% 3,1%
P/E 36,1x 246,9% 24,7X 20,4x
P/E, cOt |6i 39,4x 44,1 26,2x 21,4x
P/B 1,1x 1,1x 1,1x 1,0x
EV/EBITDA 9,4% 13,2x 6,1x 4,7x

San sang tang trudng qua nghi dinh méi vé xang dau, va chién
lugec mG rdong mang ludgi tram xang COCO

Vi

Chung t6i cong bé bdo céo lan dau vé Téng Cong ty DAu Viét Nam (OIL) vai khuyén nghi KHA
QUAN va gia muc tiéu 13.300 dong/cS phiéu (t6ng muc sinh I8i du phong 14 17,5%). La thuong
nhan phan phdi xang dau Ién thd hai Viét Nam vai 21% thi phan, OIL co vi thé tot dé hudng lai tu
su chuyén dich sép téi sang ca ché dinh gia 100% theo thi trudng. Ngoai ra, OIL 14 mét trong
nhiing doanh nghiép sém tham gia vao linh vuc sac xe dién, chiém 6% thi phan quéc gia, cing
6 vi thé dai han clia doanh nghiép.

Chuing t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS dugc bao cao/cot 16i nam 2025 sé& giam 68%/8% YoY
do (1) Igi nhuan gdp/lit giam 11%, phan anh gia dau Brent giam 19% YoY va bién dong bat Igi
trong nlta dau nam 2025, va (2) khoan du phong mét 1an 247 ty dong lién quan dén Nha may
Nhién liéu sinh hoc Phu Tho.

Chuing t6i ky vong OIL s& ghi nhan da phuc héi manh mé vao nam 2026, vai LNST sau Igi ich
CPDTS bdo céo tang 4,6 1an YoY va LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i tang 63% YoY. Diéu nay dugc
thuc déy bai: (1) san lugng xang dau thuong pham tang 5%, (2) Igi nhuan gép!/lit phuc hoi 18%
YoY, khi chung t6i du kién gia dau Brent di ngang so vai cung ky, diéu nay sé giup cac nha phan
phoi quan ly chi phi tim nguén cung Ung - va su chuyé&n dich hoan toan sang co ché dinh gia
theo thi trudng. Muc tdng manh so vaéi cung ky cla LNST sau Igi ich CDTS bao céo phan anh
viéc khéng cé cac khoan chi phi mét lan trong nam 2026.

Chung t6i du bao téc dé tang trudng kep (CAGR) LNST sau Igi ich CDTS bao céo/cét 16i giai
doan 2026-2028 14 27%/28%, dudc thuc déy bai: (1) CAGR san lugng xang dau 4,7% tu viéc mo
rong cac tram do cong ty s& hitu va van hanh (COCO); (2) CAGR Igi nhuan gop/lit 6,3% nha ty
trong COCO cao han va ca ché dinh gia theo thi trusng; va (3) CAGR Igi nhuan gop 21% timang
dich vu, dan dau bsi CAGR 9% tu cac tram sac xe dién cho thué.

OIL c6 dinh gia hdp dan dua trén P/E du phong nam 2026 la 24,7 1an, tuong Ung PEG 0,9 (V4
CAGR EPS du phong giai doan 2026-2028 14 28%) va thap hon 18% so vai P/E trung binh ctia OIL
tunam 2019.

Y&u t6 hé trg: Lai nhuan gop/lit t6t hon du kién, tdng trudng trong phan phéi nhién liéu may
bay.

RUi ro: Gia dau bién dong bat Igi; chiét khdu cao hon dy kién cho cac tram do dai ly s hitu & van
hanh (DODO).

éc chuyén sang co ché gia thitrudng 100% (duthao 1an 6) danh ddu médt budc ngoat mang

tinh cdu trdc ddi véi OIL. Chung téi ky vong nghi dinh sé& dugc phé duyét vao nam 2025 va co hiéu
luc tir ngay 01/01/2026. Dy thao nay cho phép OIL toan quyén kiém soat gia, loai bd cac muc gia
¢d sG do Chinh pha quy dinh (nhu hién hanh), gia tran va cac chi phi hoac Igi nhuan dinh muc (du
thao I4n 4). Theo quan sat clia chung téi, trong giai doan 2015-2024 tai chau A, cac nha phan phéi
x&ng dau hoat dong theo cao ché gia thj trusng hoac gia tran cé bién Igi nhuén hoat déng trung vi
lan lugt 1a 3,4% va 3,8%. Trong khi do, PLX va OIL chi ghi nhan muc trung binh 2,1% va 0,6%. Chung
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téi tin rdng diéu nay sé& giup cac nha phan phdi xang dau bu dap chi phi thuc té va phuc hoi bién
Igi nhuan.

Hoat dong ma réng cac tram COCO dudgc ky vong sé thuc day tang trudng san lugng va bién
Igi nhuan. Chung t6i du phéng san lugng COCO sé tang trudng vai CAGR 11%, dat 36% tong
doanh s6 ban 1& vao nam 2029 tU muc 26% vao nam 2024, dugc ho trg bdi viéc bé sung 240 tram
COCO mai. San lugng COCO 6T 2025 tang 12% YoY. Chién lugc md rong nay dugc ho trg bai viéc
thuc thi quy dinh chat ché& hon ti Chinh phu, giup loai bd cac nha phan phoi khdng tuén thu va
tao ra du dia cho cac nha phan phai uy tin. Do cac tram COCO gil lai toan bé Ioi nhuan gop/lit,
chung toi ky vong su chuyén déi nay sé thuc day Igi nhuan gop/lit dat CAGR 9,2% va nang cao kha
nang sinh I&i téng thé.
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Tong quan Céng ty

Mé hinh kinh doanh clia OIL dugc chia thanh ba mang chinh: (1) mang xang déau, bao gém: a) phan
phoi xang dau, b) kinh doanh dau thé, va c) pha ché xang dau; (2) dich vy Gy thac xuat nhap khau
dau thé; va (3) céac dich vu khac, bao gém cho thué tram sac xe dién, van tai va van chuyén.

o Trongtam c6t 16i clia cdng ty van la phan phéi xing dau, dong gop 73% doanh thu va
64% LNTT vao nam 2024. Trong mang nay, pha ché xang dau hd trg hiéu qua chi phibang
cach dam bao ngudn nhién liéu pha trén 8n dinh, chi phi thap, gidm su phu thuéc vao
nhép kh&u va giup 6n dinh bién Igi nhuan gop.

e Macdudich vu Uy thac xuat nhap kh&u dau thé chi chiém 0,4% doanh thu, nhung lai
déng gép dang k& 20% LNTT vao ndm 2024. Mang nay hudng Igi tir méi quan hé chat
ché clia OIL v&i PVN va mang lai Igi nhuan 8n dinh, bién Igi nhuan cao, phan I16n khéng bi
anh hudng bai bién dong gia dau vén thudng tac dong dén HPKD phan phéi xang dau.

e Mang dich vy, bao gém cho thué tram sac xe dién, van tai va logistics, dang ngay
cang phat trién. Mang nay hién déng gop 14% LNTT, nhd vao viéc sém khai thac doanh
thu tU cac tram sac xe dién trén toan mang lugi tram COCO cua OIL trén ca nudc.

Hinh 1: Doanh thu cua OIL theo mang trong nam 2024 Hinh 2: LNTT cua OIL theo mang trong nam 2024

0.2%
0.4% 0.3%

m Petroleum distribution m Petroleum distribution

m Crude oil trading m Crude oil trading
m Petroleum mixing m Petroleum mixing

m Entrused export/import
services

m Entrused export/import
services

M Services sales B Services sales & others

Nguon: OIL, udc tinh cua Vietcap Nguén: OIL, uéc tinh clia Vietcap

Phan phdi xang dau

OIL duy tri vi thé 14 thuong nhan phan phdi xang dau I16n th( hai tai Viét Nam, gilr viing 21%
thi phan trong giai doan 2023-2024, chi diing sau PLX. San lugng x&ng dau tiéu thu trong nudc
cla cdng ty dat 5,4 triéu tan (+5,3% YoY), phan anh hoat dong ti€p tuc md réng mang Udi.

Chuai gia tri tich hgp theo chiéu doc cho phép OIL quan ly hiéu qua hoat dong phan phdi xéng
dau clia cdng ty. Cong ty thu mua nguyén liéu ti 2 nha may loc dau trong nuéc, nhap khdu tu cac
qudc gia nhu Singapore va Malaysia, cing nhu ti cac nha may ché bién clia céng ty. Cac nguyén
liéu nay dugc luu trir hoac van chuyén trong hé thong phan phdi clia OIL. Cong ty va cac cong ty
con phan phdi xang dau théng qua 3 kénh: cac tram COCO, cac tram DODO va ban hang cho
khach hang thuong mai va cong nghiép (C&l).

See important disclosure at the end of this document www.Vietcap.com.vn 21/07/202515
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Nha may loc dau
70-80%

Nhap kh&u
10-20%

Tuchébién
10-20%

Luu trr & Van

Hinh 3: Chudi gia tri phan phéi xang dau cta OIL

Tram COCO
25-30%

Ban lé cho cac
tram DODO

Ddi tdc DODO
50-60%

chuyén

CTcon,CTLK&
lién doanh

Khach hang C&l
15-25%

Nguon: OIL, Vietcap

OIL s& hitu mang Iuéi phan phdi rdng khap ca nudc, thong qua 3 kénh chinh: (1) ban 1& qua 838
tram COCO, (2) ban si cho 1.800 tram DODO, va (3) don dat hang riéng cho cac khach hang
thuong mai va céng nghiép (C&I) bao gém cac nha diéu hanh dau khi, nha may dién va nha san
xudt cdng nghiép nang.

OIL tiép tuc md rong mang luéi: Tinh dén nam 2024, mang ludi ban & cda OIL d& md réng lén
2.638 tram (+17% YoY; CAGR 10% trong giai doan 2020-2024), phan anh hoat déng ma rong va
mua lai déi tac. Vé dong gop san luong, cac tram DODO van 1a kénh 16n nhat, chiém 63% téng
doanh s6, tiép theo la COCO vai 26% va knach hang C&l véi 1% trong nam 2024,

Hinh 4: S8 lugng tram COCO va DODO cuia OIL

m COCO station m DODO station

2638
2155 2256

1791 181

2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: OlL, Vietcap

Kénh COCO tao ra Igi nhuan gép/lit cao nhat. Nguac lai, kénh DODO yéu cau OIL phai chiét khdu
thuong mai cho céac dai ly, thudng dao déng tur 800-1.200 déng/lit trong diéu kién binh thudng va
lén dén 1.500-2.000 dongl/lit trong nhiing giai doan gia dau khdng thuan Igi. Doanh sé ban hang
CS&l cling c6 bién Igi nhuan thap han, vai muc chiét khau ti 900-1.500 dong/lit.

Hinh 5: OIL’s petrol sales volume by channel Hinh 6: OIL’s gross profit per liter in 2024 (VND!/liter)

mCOCO mDODO mCSl

2018 2019 2020

2021

1390

530
= -360 l
2022 2023 2024 COCO DODO C8&l Blended

Nguén: OIL, udc tinh clia Vietcap

Nguén: OIL, udc tinh cla Vietcap
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OIL da va dang mé réng hoat dong tai Lao k€& tU khi mua lai Shell Lao vao nam 2010, déi tén
thanh PVOIL Lao nham thiét 1ap mang Iugi phan phdi tai dia phuang. Tinh dén cudi ndm 2024,
PVOIL Lao l& nha nhap kh&u hang dau vé san lugng, nédm gilr 18% thi phan (top 3). Cong ty van
hanh 11 tram COCO va 125 tram DODO trai rong trén 16 trong téng s6 18 tinh clia Lao.

Hé théng kho bai va van tai toan dién hd trg hoat dong phan phdi xang dau clia céng ty. OIL
$6 h(u 30 kho xang dau vai téng suic chira 956.000 m3, trong do co hai kho dugc dét tai vi tri chién
lugc gan cac nha may loc dau Dung Quat va Nghi Son d& dam bao viéc giao hang hiéu qua va tiét
kiém chi phi. OIL cling van hanh hon 250 xe bén va 7 sa lan, véi téng suic chia 15.780 m3, dap ung
50% nhu céu ndi bd va don hang cla cac daily.

Hinh 7: Céng suat luu trit cua OIL theo khu vuc Hinh 8: CAng suét luu trit cua OIL theo chuc ndng
Khu vuc Sélugng | Céngsuat (m3) Loai Sélugng | Cdng suat (m3)
Mién B&c 10 230.075 Kho géc 15 875.145
Mién Trung 5 68.970 Kho trung chuyén 14 46.960
Mién Nam 15 657.060 Kho ché bién 1 35.000
Téng céng 30 956.105 Tong céng 30 956.105
Nguén: OIL, Vietcap Nguén: OlL, Vietcap

Kinh doanh dau thd quéc té

OIL cé vi thé tét trén thi trudng kinh doanh dau thé quéc té théng qua céng ty con, PVOIl
Singapore Pte Ltd (PVOSN), dugc thanh 13p vao ndm 2011. Nam 2016, OIL d& ban 49% cG phan
clia PVOSN cho mét nha déu tu chién lugc, Sebrina Holdings Ltd, nhdm ma réng muc dé phd song
cla cong ty trén thi trudng toan cau. Knéi lugng giao dich hang nam cla PVOSN dé tang tu 1 triéu
m3/tan dau tho trong giai doan 2011 dén 2016 1&n 2 triéu m3/tan k& ti nam 2017. Mang nay co bién
Igi nhuan gbp thap, khoang 3%, va doanh thu cao.

Hinh 9: Céc déi tac thuong mai quéc té vé kinh doanh dau thé cua OIL

bp
{:} & sumitomo ExonMobil. GLENCORE % SOCAR

TRAIGURA ﬁ Vitol Mﬁm Q c= ﬂm f:@
S L8 epr DG

9 TAIYO REPFOL ROSNEFT [|DEMITSU ToTaL

Nguén: OIL, Vietcap

Kinh doanh pha ché xang dau
Hoat dong pha ché b& trg chudi gia tri clia OIL véi bién Igi nhuan gop khoang 10%.

e Phaché xang dau: Théng qua nha may Phi My (cong suat 130.000 tan/nam), OIL xU ly
khi ngung tu tu cac md nhu Bach HE va Nam Con Son dé€ san xuat nguyén liéu dau vao cod
chi phi thap. OIL cling co céng suat pha ché nhién liéu sinh hoc hon 1,5 triéu m3, xu ly
khodng 600.000 m3 hang nam, dong gop 10-20% tong sén lugng xang thuong pham.

e D&u nhén: PVOIL Lube, mét cong ty con thudc s6 hitu hoan toan cua OlL, san xuat dau
nhon tai nha may Binh Chiu voi cong suat 20.000 tan/nam. Cac san phadm nay ducc
cung cép cho khach hang cong nghiép, cac nha diéu hanh dau khi va dugc ban théng
qua mang ludi phan phoi ctia OIL. Nam 2024, san lugng dau nhon tang manh, dat 5.060
tan, vai hiéu suat hoat dong cai thién 1én 25,3%, muc cao nhat trong 7 ndm qua, dugc hd
trg bdi nhu céu cao hon va hiéu qua phan phdi dugc cai thién.
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Hinh 10: San lugng dau nhén va hiéu suat hoat déng Hinh 11: San lugng E5 va ty 1é dong gop vao téng san lugng

(o)
Lubricant volume (tonnes) Utilization rate (%) = E5 volume (thousand tonnes) % of total sales volume

17.3% = 17.8%

15.4% = 16.0%
25.3%

2252 17.6%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: OIL, Vietcap Nguén: OIL, Vietcap. Luu y: Xang sinh hoc E5 la hén hgp cla xang RON
92 (95%) va ethanol nhién liéu sinh hoc (5%).

Dich vu Uy thac xuat nhap khau dau thd

OIL 14 nha cung cép ddc quyén dich vu Uy thac xuat nhap kh&u dau thd cho PetroVietnam,
déng thai cung cédp dau thé cho BSR. Nhé vai tro dac biét nay, mang dich vu nay mang lai bién Igi
nhuén gop 100%, dong gop knodng 18% LNTT cuia OIL. Knéi lugng Uy thac da sut giam manh vao
n&m 2020 do (1) xuat khdu dau thé tu PetroVietnam giam khi hoat dong thuong nguén cham lai
trong b6i canh gia dau suy thoaiva (2) lich bao dudng dinh ky clia BSR. K& tir do, khéi lugng da déan
phuc héi, cht yéu nha vao viéc giao hang cho BSR ngay cang tang mac du hoat déng xuét khéu
cho PetroVietnam van con yéu.

Méc du khdi lugng bién ddng, mang nay van mang lai Igi nhuan &n dinh, bién Igi nhuan cao,
déng vai tro la béd dém du phong Ung phé bién dong trong HDKD phan phdi xang dau cét 16i
cua OIL. Trong tuang lai, ching t6i du kién khéi lugng nhap khdu dau thé Gy thac sé tang, dugc
hé trg bdi: (1) muc tiéu san lugng dau thd cua Viét Nam, du kién tang trudng véi CAGR khodng 7%
dén nam 2030, va (2) viéc nang cap nha may loc dau sép tai clia BSR vao nam 2028, diéu nay sé
lam tang nhu cau ti€p nhan dau tho cla BSR thém 15%.

Hinh 12: Khdi lugng Uy thac nhap khiu dau thd cua OIL (triéu tan)

W Exported B Imported to Dung Quat Domestic to Dung Quat

1. 12.1
° 9.4 9.7 10.4 10.6 95

n B O e O O O

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: OIL, Vietcap

Dich vu khac

OIL dang tich cyc mé rong sang cac dich vu ngoai xdng dau béng cach tan dung mang IuGi
tram COCO trén toan quéc. Cong ty cung cap cac dich vu nhu van tai, luu trir va van chuyén,
dong thai dang nang cép cac tram COCO cua cdng ty vai clia hang tién Igi, hgp tac quan ca phé
va diém dung chan.

P3c biét, OIL cling dang khai thac xu hudng xe dién. Sau khi ra mat tram sac VinFast d&u tién
vao n&m 2022, OIL d& nhanh chdng mé réng quy mo, 1p dat bo sac xe dién tai 400 tram COCO vao
gitta nam 2025 (chiém khoang 5,7% thi trudng tram sac xe dién cla Viét Nam). Dong thai sém nay
dinh vi OIL d& ndm bat Igi thé dai han tu qua trinh chuyén déi sang xe dién déng thai tan dung hiéu
qua hon ca s ha tang hién co.

See important disclosure at the end of this document www.Vietcap.com.vn 21/07/202518
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Ban lanh dao

Ban lanh dao cua OIL c6 kinh nghiém chuyén sau trong nganh dau khi. Chu tich HDQT, 6ng Cao
Hoai Duong, trusc day tung la Téng Giam doc cuia TCT Phan bon va Hoa chat Dau khi (DPM), nai
dng déng vai trd chu chot trong cac dgt IPO clia ca DPM vao ndm 2012 va OIL vao nam 2018.

Ong Nguyén bang Trinh tung la K& toan trudng tai PVOIL, sau dé trd thanh Pho Téng Giam déc, va
dugc b nhiém lam Téng Giam déc vao ngay 01/12/2024. Ong Doan Van Nhudm 1a thanh vién HDQT
va tung la T8ng Giam déc cuia OlL va DPM.

Hinh 13: HDQT va Ban ldnh dao clia OIL

Ho tén Chic vy Ty & s6 hitu Nhiém ky Bang cap/Kinh nghiém
9 - 27,52% (dai K& tu nam « Thac sTCéng nghé Loc hoa dau
1 CaoHoaibuong Chutich diencuaPVN) 2020 . Cuu TGP cua DPM
X s A N o 10,00% (dai K& tunam A A
2 Nguyén bang Trinh TVHDBQT kiém Téng Giam doc dién clia PUN) 2023 Cunhén Tai chinh va Ngan hang
K& nEm « Ky suTrac dia va Ban do
3 PoanVan Nhudm TVHPQT 0% « Cuu Chu tich PVT va TGD clia DPM Cuu
2021 .
TGP cua OlL
N v KEtunam + Thac sTQuan ly Cong nghiép
% : .
3 | TranHoaiNam TVHBAT 0% 2018 - Ph6 TGP duong nhiém clia HDB
. e « CUnhan Ké toan
% - A .
5 LévanNghia TVHPQT 10,00% (dai KEWNam . ohatich duong nhiém Petro Mekong, PVOIl
dién ctia PVN) 2018 A
CaiLan, vaComeco
. « Thac sTQuan tri Kinh doanh
o . oan s : i
6 NguydnMauDing  TVHPQT 10,00% (dai KEWNaM | onitich duong nhiém PVOIl Pha Yén, Nam
dién cta PVN) 2021 . SO
Binh, va Ving Ang
7 NguydnXuanQuyén  TVHDQT doc lap 0% Soos " KysuTaubién
11 V8KhanhHung « Ph6 T6ng Giam doc; 0% KEtundm « Thac sTQuan tri Kinh doanh, C nhan Ky
« T8ng giam déc duong nhiém 2018 thuat Hoa dau
cua PVOIL Campuchia, Chu tich
cua Petechim, PVOIL Lao va
PVOIL Lao Trading.
« CUnhan Ké toan va tiéng Anh, Thac si
x . ] K& tunam Quan tri Kinh doanh
& an TU 5TE i8 O % e A . a
8 Nguyen Tuan Tu Pho Teng Giam doc 0% 2018 + Chu tich duong nhiém Petec, thanh vién
diéu hanh cua PVB, BSR « BF, va OBF
K&t nam « CUnhan Ké toan va Kiém toan
9  Hoangbinh Tung Pho Téng Giam déc 0% 2023 « Thanh vién diéu hanh duong nhiém cuia
PVOil Singapore
A Tr R e K& tu nam « Thac sTQuan triKinh doanh, CU nhan tiéng
O, g H
10 = L& Thi ThuHuong Pho Téng Giam doc 0% 2023 Anh va tiéng Phép
12 | Truong Pai Hoang « Ph6 T8ng Giam doc;
+ Chu tich duong nhiém cua 0% K& tunam + CUnhan Ky thuat Xay dung Dandung va
Petec, PVOIL Phu Tho va PVOIL ° 2024 Cbéng nghiép
Trans.

See important disclosure at the end of this document

Nguén: OIL, Vietcap

Co cau cd dong

OIL Ia doanh nghiép Nha nudc véi PVN ném gill 80,5% c& phan. Cac nha déu tu t6 chuc khac
bao gém SK Energy Co., Ltd vdi 5,2% c6 phan va CTCP Hang khéng VietJet (VJC) voi 4,8% c8
phan. Sau dgt IPO n&m 2018, khi 20% c8 phan cua OIL dugdc ban ra cong chung, cong ty da co ké
hoach giam ty 1& s& hitu clia PVN xudng 35,1% thong qua thoai vén 45,4% c8 phan, chia thanh 2
dot gom 30% va 14,9%. Cac nha dau tu chién luge nhu SK, HDBank, Idemitsu va Sovico da bay to
Su quan tam dén khoan thoai vén nay. Ty 1& s& hiiu nusc ngoai (FOL) c6 dinh d muc 6,6% danh c8
phan cho cac nha dau tu nudc ngoai. Tuy nhién, do nhimng stia déi trong viéc dinh gia dat yéu céu
phai tinh ca Igi thé thuong mai vao gia tri doanh nghiép, tién dé ban cac 16 ¢ phan Nha nudc tai
OIL dé bi dinh tré k& tnam 2019.
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Hinh 14: Co cau s& hitu clia OIL cudi thang 6/2025 (%)

9.4%

4.8%

5.2% m Vietnam Oil and Gas Group (PVN)

m SKEnergy Co,, Ltd.
H VietJet Aviation JSC (VJC)

m Others

Nguén: OlL, Vietcap
Ca ciu doanh nghiép

Hinh 15: Co cau doanh nghiép cuia OIL

PVOil Lao

1cdngty con s hitu toan !
(209 ty déng - 100%)

phan (100%)

TIMEXCO (63 ty dong -
— phan phdi xang dau  — 51,0%)
Il 24 congty con (51-99%)

(4,6 nghinty déng)

PVOIl Campuchia (128 ty
déng - 51,0%)

4 CTLK/lién doanh Comeco (HSX: COM) (63
(<50%) (372ty dong) ty dong - 51,0%)

lll Pha tron khingungtu-1 PVOIl Phu My (338 ty
céngty con doéng - 67,6%)

lll CTCP Nhién liéu Sinh hoc
(39,8%)

Pha trén nhién liéu sinh CTCP Nhién liéu Sinh hoc

s md  hOCES5-2CTLK & 11ién DAau khi Mién
doanh Trung(34,3%) (BSR-BF)

=1 Ché bién san phdm dau

CT TNHH Nhién liéu sinh
= hoc Phuong Dong(30%)
(OBF)

Dich vu Uy thac xuat nhap
CTCP Daunhén PV Ol

khau dau thé

Phatrén daunhén -1

cdngty con (62,7% - 55,78 ty déng)

I Kinh doanh dau thé quéc PVOIl Singapore Pte Ltd
te (64 ty dong - 50%)
— Cacdich vukhac el 2c0ng tycon & 4 CTLK

Nguén: OIL, Vietcap (tinh dén cudi nam 2024)
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KQKD qua cac ndm: Tang trudng doanh thu cé tinh chu ky
nhung Igi nhuan gén lién han véi chinh sach

Hinh 16: Doanh thu va LNST sau Igi ich CDTS hgp nhat (2014-2024)

e RevenUe (VNDtn) e NPAT-MI (VND bn), RS

140 651 - 1,000
618 124
498 o 605 e
120 381
231 - 500
100 112 4n
104 103 -0
80
10Y CAGR (2015-24)  -500
60 66 » Revenue: 10.4%
“ « NPAT-MI: -4.4% L 1000
51
-1,510 2l 6Y CAGR (2019-24)
20 I 39 » Revenue: 9.3% L -1,500
« NPAT-MI: 12.3%
0 -2,000
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

%YoY 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Gia dau Brent -10% -L4L% -17% 21% 31% -10% -27% 54% 38% -17% -3%
Doanh thu -35% -23% -23% 52% 2% 31% -37% 16% 80% -1% 21%
LNST sau lgi N.M. (so vdi 356 ty N.M. -19% -14% -1% -40% -149%  -639% 8% -14% -27%
ichCbTS doéng)
Giai Cac su kién va cac dong luc thuc day chinh
doan
2014 L6 I6n do gia dau sut giam manh va chi phi van hanh, Igi nhuan dinh muc trén méi lit qua thap khéng du bu dap chi

phi thuc té. Vao thang 11/2014, t8ng chi phi van hanh va Igi nhuan dinh mdc déi vai xang tang 1én 1.350 dong/lit
(+50% tUr 900 dong!/lit), va doi vsi dau diesel tang 1én 1.250 déng/lit (+39% tu 900 dong/lit).

2015-16  Khanang sinh I5i phuc héi sau khi Nghi dinh 83/2014 (co6 hiéu Iuc turthang 11/2014) dugc trién khai, lam tang chi phi
van hanh va Igi nhuan dinh muec.

2017-19  Doanh thu duy tri tuong déi 6n dinh, dugc hé tro bai khoi lugng ban hang nhat quan va gia dau tang dan. Tuy nhién,
Igi nhuan giam do chi phi dinh muc tri tré, trong khi chi phi van hanh co ban tiép tuc tang.

2020 Doanh thu va Igi nhuén giam manh do dai dich COVID-19 va su sup d& cua gia dau toan cau. Hang tén kho dugc ban
dudi gia vén, dan dén xoi mon Igi nhuén dang ké va khoan 16 112 ty dong.

2021 Bién Igi nhuan phuc héi khi gia dau tang trd lai. HS trg b sung dén tu viéc tang téng chi phi van hanh va Igi nhuén
dinh muc doi véi dau diesel 1én 1.300 dong/lit (+4% tu1.250 dong/lit), giup ndng LNST sau Igiich CDTS trd lai mac
dU khéi lugng chi tang trudng khiém tén.

2022 San lugng ban hang tang manh nhd ma réng mang Iudi manh mé va gianh dugc thi phan, ddy doanh thu tang 80%
YoY I1én muc ky luc. Tuy nhién, LNST sau Igi ich CDTS chi tdng 8% YoY do OIL, vdi vai trd la doanh nghiép Nha nudc va
nha phan phai I6n thirhai, uu tién dam bao an ninh ngudn cung xang dau trong béi canh Viét Nam thiéu hut xang dau,
hy sinh bién Igi nhuan dé dap Ung nhu cau nang lugng qudc gia.

2023-24  M&c du cé hai dot tang lién ti€p t8ng chi phi van hanh va lgi nhuan dinh muc: déi véi xang, tu 1.350 dong/lit 1én 1.380
dong/lit (+2,2%) vao thang 7/2023 va ti€p tuc I&n 1.440 dong/lit (+4,3%) vao thang 7/2024; va déi véi dau diesel, tu
1.300 dong/lit 1én 1.330 dong/lit (+2,3%) vao thang 7/2023 va sau do 1én 1.470 dong/lit (+10,5%) vao thang 7/2024 —
lgi nhuan gép/lit van giam. Biéu nay chd yéu do cac khoan chiét khau sdu hon danh cho cac tram DODO khi OIL uu
tién viéc gianh thi phan. K&t qua 1a, LNST sau Ioi ich CDTS giam 14% vao ndm 2023 va giam thém 27% vao nam 2024
(cling bi anh hudng béi gia dau gidm trong 6 thang cu6i nadm 2024).

Nguon: OIL, udc tinh cua Vietcap
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Doanh thu dat CAGR 9% so v6i ndm 2019, dugc thic day bdi san lugng ban
hang tang trudng véi CAGR 12%

Tang trudng theo san lugng cho thay kha nang phuc héi trong bdi canh gia dau bién déng:
TU nadm 2019 dén 2024, OIL dat CAGR 12% vé san luong ban xang dau va CAGR 9% vé doanh thu
thuén, cho thay da tang trudng san lugng 8n dinh, trong khi doanh thu van nhay cam vé mat céu
truc vai bién dong gia dau Brent do ca ché gia theo dinh muc cua Viét Nam va su phu thudc vao
giao dich dau thé quéc té. Cu thé, vao ndm 2022, doanh thu tang manh 80% YoY khi san luong
ban hang tang 29% va gia dau Brent tang 38%. Nguac lai, vao ndm 2024, doanh thu van tang 21%
YoY Ién muc cao ky luc mdi, mac du gia dau giam 3%, chi yéu dudc thuc déy bdi san lugng ban
hang tang 7%.

OIL d& c6 dugc dugc thj phan tu cac ddi thi canh tranh khéng tuén tha trong bdi canh cac
quy dinh chat ché hon, cung cd vi thé la nha phan phéi xang dau 1én thir hai Viét Nam. San
lugng ban hang tang trudng véi CAGR 12% so voi nam 2019, dac biét la 29% mdi nam trong giai
doan 2022-2023 nhg chién lugc md rong tram xang dau tich cuc cua OlL. Sau khi Chinh phu thét
chat giam sat tu nam 2022 dén 2024, 7 gidy phép phan phéi lon (-18% so véi nam 2022) va 205
gidy phép ban si (-41% so vai nam 2022) da bi thu héi. TU nam 2020 dén 2024, cong ty dé bé sung
247 tram COCO (CAGR 9%, khoang 50 tram/nam) va 600 tram DODO (CAGR 11%, khoang 120
tram/nam).

Hinh 17: Doanh thu hgp nhat ctia OIL (nghinty déng) so véi gia dau Brent (USD/thung) (2014-
2024)

mm Petroleum distribution

Crude oil international trading 124 120
mmm Condensate & lubricant I
mmmm Services sales 104 103 - 100
mmm Crude entrusted import/export services —_—
Brent oil price (USD/bbl), RS 80 - 80
60 61 —~—

58 - 60
50
[ 40
. I N
- 0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: Bloomberg, OIL, udc tinh clia Vietcap

Hinh 18: San lugng ban xang dau cua OIL theo kénh (triéu tan)

6.0 = COCO mmm DODO 35%
Cs&l mmm Foreign sales 5558 30%
%Sales volume growth, RS

25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%

2020 2021 2022 2023 2024

Nguon: OIL, udc tinh cua Vietcap
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Lgi nhuan gop tang trudng véi CAGR 7% (2019-2024), hd trg bdi san lugng
nhung chiu ap luc ti chién lugc mé rong

Phan khac phan phdi xang dau 1a mang dong gop Igi nhuan chinh, chiém 72% téng Igi nhuan
gdp vao ndm 2024, phan con lai dén tikinh doanh dau thé quéc té va cac dich vu khac. Kha nang
sinh 16 clia phan phoi xang dau bi anh hudng bai 2 yéu té chinh: (1) chi phi van hanh va Igi nhuén
dinh muc/lit (déng vai tro 1a muc tran Ioi nhuan), va (2) bién dong gia dau Brent, gay ra 1&i hoac 16

t6n kho tly thudc vao thoi diém.

Viéc OIL phu thudc nhiéu vao cac tram DODO (khodng 63% san lugng) lam cho Igi nhuén
gop/lit cia cdng ty nhay cam hon véi thay ddi gia dau. Trong mo hinh DODO, OIL chia sé mét
phén Igi nhuan trén méi lit véi cac dai ly thong qua chiét khau, thusng dao déng tu 800-1.200
doéng/lit. Nguac lai, cac tram COCO (khoang 24% san lugng), do OIL tryc ti€p van hanh, cho phép
cong ty gitrlai toan bé Igi nhuén gop/lit. DG véi cac kénh COCO (ban 1), cac nha phan phdi lén co
thé thu vé ca chi phi van hanh dinh muc va Igi nhuan dinh muc trén méi lit, vai diéu kién tat ca cac

thanh phan gia co s6 phan anh chinh xac chi phi thuc té.

Chung téi nhan thay 2 giai doan dién bién cla Igi nhuan gép/lit ctia OlL:

e 2015-2019: Lgi nhuan goép/lit 8n dinh. Lgi nhuan gdp/lit duy tri tuong déi 8n dinh bat
chép bién déng gia dau va khéng thay déi chi phi van hanh, Igi nhuan dinh mdc clia nganh
k& tU thang 11/2014. MUc tang I6n nhat dién ra vao nam 2015 sau Nghi dinh 83/2014
(thang 11/2014), da tang chi phi van hanh va Igi nhuén dinh muc déi vai xang thém 50%
Ién 1.350 dong/lit va dau diesel thém 39% lén 1.250 dong/lit, ddy Igi nhuan gdp/lit tang

gan 4 1an vao nam 2015.

e 2022-2024: Hy sinh Igi nhuan gdp/lit d€ gia tang thi phan. OIL chuyén trong tdm sang
chién lugc ma rong manh mé. Mac du chi phi van hanh va Igi nhuan dinh muc da dugc
tang 2 lan: déi vai xang, tu 1.350 dong/lit 1én 1.380 dong/lit (+2,2%) vao thang 7/2023 va
tiép tuc 1én 1.440 dong/lit (+4,3%) vao thang 7/2024; va déi voi déau diesel, tur 1.300
dong/lit 1én 1.330 dong/lit (+2,3%) vao thang 7/2023 va sau do 1én 1.470 dong/lit
(+10,5%) vao thang 7/2024 - Ioi nhuan gop/lit van giam. Nguyén nhan chinh 1a do OIL d4
sUrdung bd dém du phong chi phi van hanh dinh muc tang thém dé tang chiét khdu cho

céac tram DODO, nh&m muc dich gia tang thi phan.

Thi phan cla OIL tang tu 15% vao nam 2019 [&n 21% vao nam 2024, vai san lugng ban hang nam
2024 cao hon 75% so v&i nam 2019. Viéc ma rong nay tao nén tang cho tang trudng Igi nhuan

trong tuong lai, dac biét néu OIL chuyén trong tam tU gia tang thi phan sang kha nang sinh 15i.

Hinh 19: Lgi nhuan gép cua OIL theo kénh va cac mang khac Hinh 20: Lgi nhuan gdp/lit (déng) so véi gia dau Brent

(nghin ty déng) (UsSD/thuing)

45 mCOCO mDODO CS&l m Otherz 1 41 Blended GPPL (VND) Brent oil price (USD/bbl), RS

' ' 3.9
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Nguén: OlL, Vietcap (Vietcap udc tinh Igi nhuan gdp theo kénh dua trén

mang phan phéi xang dau)

See important disclosure at the end of this document
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Lgi nhuan gop/lit dién bién trai chiéu véi PLX

Hinh 21: So séanh xu hudng Igi nhuan gdp/lit (ddng/lit)

. PLX's GPPL

OlIL's GPPL
Sector combined regulated operating costs and profit/liter for Gasoline (VND)

Sector combined regulated operating costs and profit/liter for Diesel (VND) 1376

909
1000 / .
33
500 I
0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
%YoY 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Gia déu Brent -44% -17% 21% 31% -10% -27% 54% 38% -17% -3%
Lgi nhuén 109% 7% -17% 18% -1% -32% 47% -27% 34% 13%
gop/lit cda PLX
Lgi nhuan 285% -3% -13% 14% -13% -33% 99% 7% -27% -6%
goép/lit cua OIL

Nguon: PLX, OIL, udc tinh clia Vietcap

Nam 2020, ca hai cdng ty déu bj anh hudng ndng né béi gia dau sut giam va nhu cau yéu do
COVID-19. Lginhuan gop/lit ctia ca PLX va OIL déu gidam 33% YoY. N&m 2021, khi gia dau phuc hoi
manh (+54% YoY), Lgi nhuén gdp/lit ctia OIL va PLX phuc hdi manh, 1an lugt tang 99% va 47%.
OIL hudng Igi nhiéu hon do co ty trong I6n kénh DODO, vén nhay cam hon vai bién dong gia dau.
Nguac lai, mang ludi clia PLX vai nhiéu tram COCO bi han ché mét phan bai chi phi van hanh va g
nhuén dinh muc.

Nam 2022, gia dau Brent tiép tuc ting manh 38% YoY, nhung Viét Nam ciing phai ddi mat vdi
tinh trang thiéu hut xang dau nghiém trong. Trong giai doan nay, Igi nhuan gop/lit ciia PLX giam
dang ké do vai tro binh &n thi truéng cuia cong ty, trong khi Igi nhuan gop/lit cta OIL tdng nhe 7%
YoY. Diéu nay 1a do OIL co thi phan nhd hon (khoang 17% so vai 44% cla PLX), nén OIL chiu it ap
Iuc chinh tri han trong khi PLX chiu trach nhiém Ién hon trong viéc duy tri nguén cung cap nhién
liéu ban & va 6n dinh gia. OIL clng hudng Igi tU1gi nhuan gdp/lit cao han tai cac tram DODO khi gid
dau tang va doanh sé ban hang tang manh cho cac nha may dién. Theo ban 1anh dao, khéi lugng
ban si cda OlL cho khach hang C&l da tdng manh 83% vao nam 2022.

TU ndm 2023-2024, su khac biét tré nén ré rang hon. Lgi nhuan gop/lit clia PLX 6 xu hudng
tang, dugc hé trg béi chi phi van hanh va lgi nhuan dinh muic cao hon, gitp PLX bu dép tét hon cac
chi phi thuc té. Nguac lai, Igi nhuén gop/lit ctia OIL giam, khi cong ty uu tién md rong thi phan. OIL
da tan dung Igi thé tu viéc tang bién do diéu tiét dé tang chiét khdu cho kénh DODO. Theo do, thi
phan cla OIL tang 1én 21% vao nam 2024 (tU 17% vao nam 2022), trong khi cla PLX gidm xudng
41% (tU 44%).
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Hinh 22: So sanh LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) Hinh 23: So sanh thi phan (%)
5,000 EPLX'sNPAT-MI mOIL's NPAT-MI — PLX market share OIL market share
4,000
£ 000 54% 519 51% 47%
s (] o, )
4L4,% 45% L4% 1% 4L4% L% 161%
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-1,000 23% 1% a0 20% 21%
2000 18% 17% 159 15% 149 15% V7% °
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Nguon: PLX, OIL, Vietcap

Nguon: Bd Céng Thuong, PLX, OIL, udc tinh cla Vietcap

Vi thé thanh khodn viing chac vdi ty I& tién mat thuan trén von chii sé hiiu

OIL d& xay dung mét bé dém thanh khodn viing chac, vdi tién mat va cac khoan dau tu ngan
han dat 15 nghin ty déng vao cudi nam 2024 (cao hon 81% so v6i nam 2019). Thé manh nay
cling dugc phan anh qua ty 1& tién mat thuén trén vén chd sé hitu, da tang tl 36% vao nam 2019
|&n muc 71% manh mé vao nam 2024. Suc manh bang can déi k& toan nhu véay cho phép OIL ty tai
trg cho viéc md réng tram ma khéng phu thudc nhiéu vao tai chinh bén ngoai.

Khoan 16 Iiy k& da dugc xUr ly: Sau nhiéu n&m thua 16 10y k& do (1) khoan 16 thuén 1,4 nghin ty
déng tu su sup d8 gia dau tho toan cau va (2) khoan 16 b sung 1,1 nghin ty dong tu viéc hop nhat
PETEC sau khi tang ty & s& hiiu 1én 95%. K& tl khi ¢S phan hoa vao nam 2018, OIL d& giam khoan
16 10y ké nay xudng con 70 ty dong Igi nhuén gilr lai vao ndm 2024. M&c du ROE van khiém tén &
muc 4,2%, day 1a mot su phuc hoi dang ké so vai giai doan 2017-2020 va bao hiéu kha nang tao
v6n ndi bd dugc cai thién. V&i Igi nhuan gil lai dugc cai thién va tién mat thuén manh mé, OIL hién
CO Vi thé tot hon dé tai dau tu vao tang trudng khi ti€p tuc ma réng mang ludi phan phéi clia céng
ty.

Hinh 24: Tién mat va dau tu ngan han, ty I& tién matrong/vén  Hinh 25: Lgi nhuan giil lai va ROE (%)

chu séhiiu
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Nguén: OIL, Vietcap
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Tri€n vong ndm 2025: Gia dau giam, cung cac khoan trich 1ap
du phong bat thuéng anh hudng Igi nhuén c6t 16i

Hinh 26: Dub&o ndm 2025, Phan 1

2024 Dgg;g YoY | Dién giai cho téngtrudng YoY

Xang, dau diesel (gia trung binh)

Gia dau tho Brent (USD/thung) 80 65 -18,6% | Chung t6i du bao gia dau Brent thdp hon nhu da dé
cép trong Bao cao Nganh Nang lugng, ngay
25/4/2025.

Gia xang A5 (déng/lit) 22.581 18.299| -19,0% | Chu yéu do gia dau Brent thap hon.

T6ng chi phi dinh muc & 1gi nhuén xang 1.410 1.440 2,1% | Anhhudng canam tuviéc Bo Cong Thuong va BoO Tai

(dongllit) chinh thay déi chi phi dinh muc ké tu thang 7/2024.

Gia dau diesel (dong/lit) 18.620 15.736 -15,5% | Chu yéu do gia dau Brent thap hon.

T8ng chi phi dinh muc & Igi nhuén déu 1.400 1.470 5,0% | Anhhudng canam tuviéc Bo Cong Thuong va Bo Tai

diesel (dong/lit) chinh thay d&i chi phi dinh muc k& tu thang 7/2024.

Loi nhuan gop/lit (déng!/lit) 533 474 -11,0% | Do gia dau giam 19% YoY du kién sé& khién Igi nhuan
gop/lit giam, khién OIL phai ban hang tén kho mua
véi gia cao hon. Tac dong tiéu cuc nay Ién hon suhd
trg tu viéc tang chi phi dinh muc.

San lugng ban hang trong nudc 5,37 5,40 0,5% | San lugng ban hang trong nudc sc bd 6T 2025 di

(triéu m3) ngang so vdi cung ky, trong khi san Iugng ban 1é
qua cac tram COCO tang 12% YoY.

Tang trudng san lugng ban hang %

T6ng muc tang truéng sén lugng ban 7,4% 0,6%

hang

Tang trudng san lugng ban hang trong 5,3% 0,5%

nusc

Tang trudng san lugng ban hang cla 10,9% 12,9% Dudgc thuc déy bai (a) viéc bd sung 72 tram COCO,

COCO nang téng s6 1&n 910 tram (+8,6% YoY) va (b) tang
trudng 4% doanh s6 ban hang trén cung mét tram
trong kénh COCO. Tinh dén cubi thang 6/2025, s6
lugng tram COCO cua OIL dat 898 tram (+7% so vdi
daunam).

Tang trudng san lugng ban ban hang 10,6% -5,0%

cua DODO

Tang trudng san lugng ban hang cho -23,9% 3,0%

khach hang céng nghiép

Tang trudng san lugng ban hang tai 81,3% 3,0%

Lao

Co cdu san lugng ban hang

COCO 25,8% 29,0%

DODO 63,0% 59,56%

Khach hang C8l 11,2% 11,5%

Bién Igi nhuan va chi phi A diém %

Bién Igi nhuan gop % 3,3% 3,6% 0,2 | bugc thuc day bdi (1) chi phi van hanh dinh muc cao
han, hd trg bu dép chi phi thuc té, va (2) dong gop
cao han tu kénh tram COCO co6 bién Igi nhuan cao
trong téng san lugng ban hang. Trong lich su, bién
Igi nhuan gop trung binh cda OIL 1a 4,1% trong giai
doan 2020-2024 va 4,9% trong giai doan 2015-2019
trudc dai dich COVID-19.

Chi phi ban hang/doanh thu 2,2% 2,5% 0,3

Chi phi G&A/doanh thu 0,9% 0,9% 0,0

Nguon: Udc tinh cua Vietcap
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Hinh 27: Dub&o ndm 2025, Phan 2

Ty déng 2024 Dggzg YoY | Dién giai cho téng trudng YoY

Doanh thu 124.460 105.693 -15,1%

Phan phéi xang déau 90.513 77.609 -14,3% | Chu yéu do gia dau Brent giam 19% YoY, 16n hon muc
tang 0,5% YoY cua san lugng ban hang trong nudc.

Kinh doanh dau thé quéc té 32.799 26.869 -18,1% | Chuyéu do gia dau Brent giam 19% YoY.

Khi ngung tu & dau nhan 540 493 -8,7% | Chung t6i du phong gia ban trung binh giam 9% YoY, dua
theo muc giam 19% YoY cua gia déau Brent.

Dich vy ban hang & cac méang 419 523 24,9% | Chu yéu dugc thuc déy bdi viéc 1ap dat méi 130 tram sac

khac xe dién (+37% YoY). Tinh dén cubi quy 2/2025, téng s6
tram sac xe dién da vugt 400 tram (+50 tram, hay +14%
S0 VGi dau nam).

Dich vu Qy thac xuat nhap 190 200 5,4% | Chuyéu dugc thuc ddy boi khéi luong nhép khdu Uy thac

kh&u dau tho cho BSR phuc hoi.

Lgi nhuan gop 4.139 3.754 -9,3%

Xang déau 2.999 2.685 -10,5% | Chuyéudo duphonglginhuéan gép/lit giam 11% YoY. Diéu
nay la do gia dau giam 19% YoY du kién sé& khién giam Igi
nhuan gop/lit, khi OIL ban hang tén kno dugc mua vdi gia
cao hon. Tac dong tiéu cuc nay Ién hon su hd trg tu viec
tang chi phi dinh muc. Vao thang 7/2024, chi phi dinh muc
trén méi lit xang va dau diesel d& tang 1an lugt 60 dong va
140 déng, 1én 1.140 déng (+6%) va 1.170 dong (+14%).

Kinh doanh dau thé quéc té 714 585 -18,1%

Khi ngung tu & dau nhan 61 64 6,0% | Chungt6i duphong biénIgi nhuan gop sé cai thién, dugc
hé trg bai méi trudng gia dau thap hon, do dau nhon su
dung nguyén liéu dau vao nhu dau géc va phu gia co
nguén géc tur dau tho.

Dich vu ban hang 177 220 24,7%

Dich vy Gy thac xuat nhap 190 200 5,4%

kh&u dau tho

Chi phiban hang -2.774 -2.652 -4,4%

Chiphiquanly -1.078 -920 -14,6%

Lgi nhuan tir HBKD 288 182 | -36,6%

Thu nhap tai chinh 674 667 -1,1%

Chi phi trai chinh -357 -440 23,3%

Trong do, chi phi 1ai vay -188 -271 44,2% | Dya theo KQKD quy 1/2025. Chi phi 1ai vay quy 11a 67 ty
doéng (+75% YoY; 25% du bao hién tai clia chung t6i).

Thunhép tu CTLK 14 14 0,0%

Khac 14 -233 N.M. | Chung t6i du phdng cac khoan chi phi mét 1an dén tu
khoan trich 1&p dyu phong dau tu cho nha may Nhién liéu
sinh hoc Phu Tho. OIL hién dang xu ly viéc pha san nha
may nay dé loai bo y kién kiém toan ngoai tri — mot budsc
quan trong dé niém yét trén HOSE. Cong ty du kién sé
trich 1ap du phong 247 ty déng.

LNTT 633 190 -70,0%

LNST sau Igi ich CDTS bao céo 4n 132 | -67,9% | Thap hon LNST sau Igiich CDTS cét 18i, chu yéu do cac
khodan chi phi mét 1an lién quan dén viéc trich lap du
phong dau tu cho nha may Nhién liéu sinh hoc Phu
Tho.

LNST sau Igi ich CDTS cét 15i 383 351 -8,4% | Chu yéu dugc thuc day bdi (1) Igi nhuén gdp/lit giam
11% YoY, 16n hon (2) san lugng ban xang dau ndi dia
tang nhe 0,5%, va (3) Igi nhuén cao hon tu doanh thu
dich vu sau khi sé lugng tram sac xe dién tang.

Nguén: Udc tinh cla Vietcap
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Tri€n vong ndm 2026: Lgi nhuan gép/lit phuc hai, ho trg tang
truéng Igi nhuén cét 15i

Hinh 28: Du b&o ndm 2026, Phan 1

2025F 2026F YoY | Explanation for YoY growth

Xang, dau diesel (gia trung binh)

Gia dau thé Brent (USD/thung) 65 65 0,0% | Chung téi du bao gia dau Brent dingang so vdi cung
ky nhu da dé cap trong Bao cao Nganh Nang lugng,
ngay 25/4/2025.

Gia xang A5 (déng/lit) 18.299 18.149 -0,8% | Chuyéudothué GTGT dmuc 8% (giamtl10%) ducc
ap dung tlngay 1/7/2025 dén ngay 31/12/2026.

Gia déu diesel (dongl/lit) 15.736 15.601 -0,9% | Theo xu hudng tuong ty nhu xang.

Loi nhuan gop/lit (déng!/lit) 474 560 18,2% | Bugc hé trg bai viéc chuyén ddi hoan toan sang co
ché gia thi trudng, diéu nay sé gilp cac thuong nhan
phan phéi xang dau nhu OIL phan anh t6t hon chi phi
thuc té va khoi phuc bién Igi nhuan.

San lugng ban hang trong nudc 5,40 5,66 5,0% | Chungtéiky vong OIL s& vugt tréi hon téc do tang

(triéu m3) trudng clia nganh 1a 4,5%.

Tang trudng san lugng ban hang %

T6ng muc tang trudng sén lugng ban 0,6% 4,9%

hang

Tang trudng san lugng ban hang 0,5% 5,0%

trong nudc

Tang trudng san lugng ban hang cla 12,9% 11,8% DPugc thuc déy bdi (a) viéc bd sung 60 tram COCO,

COCO nang téng sé 1&n 970 tram (+6,5% YoY) va (b) tang
trudng 4% doanh s6 ban hang trén cung mot tram
trong kénh COCO.

Tang trudng san lugng ban ban hang -5,0% 2,0%

cua DODO

Tang trudng san lugng ban hang cho 3,0% 3,0%

khach hang cong nghiép

Tang trudng san lugng ban hang tai 3,0% 3,0%

Lao

Co cau san lugng ban hang

COCO 29,0% 30,9%

DODO 59,5% 57,9%

Khach hang C&ll 11,5% 11,3%

Bién Igi nhuan va chi phi A diém %

Bién Igi nhuan gop % 3,6% 4,1% 0,5 | Bugc hé trg bai viéc chuyén ddi hoan toan sang co
ché gia thi trudng, diéu nay sé gilip cac thuong nhan
phan phéi xang ddu nhu OIL phan anh t6t hon chi phi
thuc té va khoi phuc bién Igi nhuén.

Chi phi ban hang/doanh thu 2,5% 2,6% 0,1

Chi phi G&A/doanh thu 0,9% 0,9% 0,0

Nguén: Udc tinh cla Vietcap
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Hinh 29: Du b&o ndm 2026, Phan 2

Ty déng Dggzg Dgg;g YoY | Dién giai cho tang truéng YoY

Doanh thu 105.693 110.133 4,2%

Phan phoi xang dau 77.609 80.680 4,0% | Chuyéu do san lugng ban hang trong nudc tang 5%, 16n
hon muc giam 0,9% YoY cua gia ban trung binh.

Kinh doanh dau thé quoc té 26.869 28.177 4,9%

Khi ngung tu & dau nhan 493 503 2,0%

Dich vy ban hang & cac mang 523 570 9,0% | Chung téi duphong co 50 tram sac xe dién mai dugoc 1ap

khac dat (+10% YoY).

Dich vu Uy thac xuét nhap 200 204 2,0%

kh&u dau thd

Lgi nhuan gop 3.754 4.485 19,5%

Xang dau 2.685 3.329 24,0% | Chung t6i du phong Igi nhuan gop/lit sé& phuc héi voi
muic tang 18% YoY. Do chung t6i du phong gia dau Brent
dingang, diéu nay giup cac nha phan phéi quan ly chi phi
tim nguén cung Ung. Ngoai ra, nghi dinh xang déu sap
t6i, cho phép co ché gia thi trusng 100%, sé& giup cac
nha phan phéi bu dép chi phi t&t hon va cai thién bién loi
nhuan. Bong gép cao hon tu cac tram COCO ciing sé
ti€p tuc hé tra kha nang sinh I5i.

Kinh doanh dau thé quéc té 585 613 4,9%

Khi ngung tu & déu nhén A 65 2,0%

Dich vu ban hang 220 274 24,6% | Chung to6i du phong bién Igi nhudn gép sé tang 1én 48%
vao nam 2026 (+6 diém % YoY), dugc thuc ddy bai mang
kinh doanh sac xe dién. Bién Igi nhuan mé rong dugc ho
trg bdi hiéu qua chi phi tu viéc tan dung céc tram COCO
cua OlIL, nai dat dai thudc sd hitu clia OIL va chi phi ¢
dinh da ducc bu dép bdi HDKD xang dau cot 16i.

Dich vu Uy thac xudt nhap 200 204 2,0%

kh&u dau tho

Chi phi ban hang -2.652 -2.886 8,9%

Chi phiquanly -920 -958 4,0%

Lgi nhuan tur HDKD 182 642 252,2%

Thu nhap tai chinh 667 626 -6,1%

Chi phi trai chinh -440 -430 -2,4%

Trong do, chi phi l&i vay -271 -261 -3,9%

Thu nhép tu CTLK 14 14 0,0%

Khac -233 14 -106,1% | Chung tbi ky vong OIL s& khdng phat sinh cac khodn chi
phi mét 1an trong nam 2026, kndng nhu nam 2025 (von
bao gbm khoan trich 1&p du phong dau tu cho nha may
Nhién liéu Sinh hoc Phu Tho).

LNTT 190 866 355,8%

LNST sau Igi ich CDTS bao cao 132 600 355,8% | Cao hon LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i, chu yéu do
khdng ghi nhan cac khoan chi phi mét Ian.

LNST sau Igi ich CDTS cét I16i 351 573 63,2% | Chlyéu dugc thuc ddy bsi dubao (1) ting trudng san
lugng 5% YoY, (2) Igi nhuén gdp/lit ting 18% YoY, va
(3) Igi nhudn cao hon tu mang dich vu sau khi sé
lugng tram sac xe dién tang Ién.

Nguén: Udc tinh cua Vietcap
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Tri€én vong dai han: Mang phan phdi xang dau ghi nhan Igi
nhuan duong, hé trg da tang trudng; mang dich vu cuing cé tinh
on dinh bién Igi nhuan

Hinh 30: Tom tat du bao cua Vietcap

2025F 2029F CAGR25-29 CAGR19-24
Gia dau Brent (USD/thung) 80 65 65 65 65 65 0,0% 4,5%
Téng doanh thu (nghin ty déng) 124,5 105,7 10,1 17,0 122,5 128,3 5,0% 9,3%
Phan phoi xang dau 90,5 77,6 80,7 86,2 90,3 94,6 5,1% 15,7%
-trong do, san luong ban hang trong nudc 54 54 57 59 62 6,5 4,8% 11.8%
(tridu tan)
Kinh doanh dau thé quéc té 32,8 26,9 28,2 29,5 30,8 32,3 4,7% -1,6%
Khingung tu & dau nhoan 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 1,9% 14,7%
Dich vu ban hang 0.4 0,5 0,6 0,6 0,7 0,7 7,9% 11,6%
Dich vu Gy thac xuat nhap khau dau thd 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 2,0% 8,6%
Lgi nhuan gdp (ty déng) 4.672 4.228 5.045 5.494 6.100 6.722 12,3% 7,1%
Phan phoi xang dau 2.999 2.685 3.329 3.663 415 4.591 14,3% 11,6%
-trong da, loi nhuén gép/lit (déng) 533 474 560 589 632 674 92% -0,4%
Kinh doanh dau tho quéc té 714 585 613 641 671 702 47% -2,4%
Khi ngung tu & dau nhon 61 64 65 67 68 69 1,9% 14,3%
Dich vu banhang 177 220 274 335 402 468 20,8% 17,8%
Dich vu Uy thac xuét nhap knau dau thd 190 200 204 199 212 217 2,0% 8,6%
LNST sau Igi ich CDTS bao céo (ty dong) 41 132 600 726 971 1.233 74,9% 12,3%
LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i (ty déng) 383 351 573 698 943 1.205 36,1% 23,5%
Trung binh Trung binh
25-29 19-24
Bién Igi nhuan gop (%) 3.8% 4,0% 4,6% 4,7% 5,0% 5.2% 4,7% 4,7%
Bién LNST sau Igi ich CDTS bao cao (%) 0,3% 0,1% 0,5% 0,6% 0,8% 1,0% 0,6% 0,4%
ROE (%) 4,2% 1,1% 5,1% 5,9% 7,5% 8,9% 5,7% 4,1%
Ng vay rong/VCSH (%) -71% -63% -64% -67% -73% -74% -68% -65%

Nguén: OIL, dy bdo cla Vietcap

Chung téi du phéng LNST sau Igi ich CDTS cét 16i sé tang trudng manh véi CAGR 36% trong
giai doan 2025-2029, dugc thuc day béi sy Igi nhuén ducng ciia mang phan phdi xang dau va
déng gop ngay cang tang tir mang dich vyu. Mac du t6ng doanh thu du kién sé& tang trudng voi
CAGRkhiém tén 5,0%, dugc cuiing c6 boi CAGR 4,8% trong san lugng ban xang dau théng qua viéc
ti€p tuc ma réng mang lusi COCO, nhung cai thién bién Ioi nhuan van la déng luc tang trudng loi
nhuan chinh.

Chung tdi ky vong viéc chuyén déi sép t6i sang cd ché gia thi trudng sé giup cai thién Igi
nhuén gép/lit, cho phép cac thuong nhan phan phéi xang dau nhu OIL phan anh t&t hon chi phi
thuc té€ va khoi phuc bién Igi nhuén. Do do, chung téi du bao Igi nhuén gop/lit sé& tang véi CAGR
9,2% trong giai doan dy bao.

Mang dich vy, dic biét Ia sac xe dién, sé dong vai tré ngay cang quan trong trong viéc tang
cudng bién Igi nhuan. Bang cach tan dung cac tram COCO nai chi phi dat dai va chi phi ¢é dinh
da dugc hép thu bdi HDKD xang dau truyén théng, OIL ¢ thé md réng co sé ha tang xe dién vai
chi phi gia tang t&i thiéu. Piéu nay cling tao ra co hdi ban chéo cac dich vu phu trg (vi du: ban Ié
tién Igi hoac bao dudng xe), hd trg su phuc héi 8n dinh cla bién Igi nhuan mang dich vu.

Céc phan khuc kinh doanh khac dong gop khiém tén: (a) Chung téi du phdng Igi nhuan gop tU
kinh doanh dau thé quéc té sé tang trudng vai CAGR 4,7%, dudc ho tra bai viec méréng ctia PVOIL
Singapore. (b) Chung t6i du phdng Igi nhuan gop tu phan khuc khi ngung tu & dédu nhon sé tang
trudng vai CAGR 1,9%, dén tu san lugng ban hang tang trudng vai CAGR 1,9% trong giai doan
2025-2029, thap hon muc trung binh nganh 1a 4,5% do canh tranh gay gét. (c) Ngoai ra, dich vu
Qy thac xuadt nhap kndu dau thd sé hudng Igi ti nhu cau bén viing vé nguyén liéu dau vao tai nha
may loc dau clia BSR.
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Phan phdi xang dau: Tang trudng san lugng manh mé, bién Igi nhuan dang
phuc hoi

Téng trudng san lugng manh mé dugc dan dat bdi hoat ddng mé réng kénh COCO: Ching toi
du phong san lugng ban xang dau cua OIL sé tang trudng vdi CAGR viing chac 4,8% trong giai
doan 2025-2029, cao han mot chut so vai muc trung binh nganh 14 4,5%. Biéu nay phan anh viéc
OIL ti€p tuc tap trung md réng mang ludi ban &, dac biét la cac tram COCO. Chung téi ky vong OIL
$& b6 sung 240 tram COCO trong 5 ndm t6i (CAGR 9%, tuong ducong khoang 48 tram/nam), tuong
tu téc dé giai doan 2020-2024 (OIL d& b6 sung 49 tram/nam). Biéu nay dudc hd trg bai cac quy
dinh ch&t ché& hon clia Chinh pha, giup loai bo cac déi thu yéu kém va khong tuén tha quy dinh,
tao ra mét thj trudng thuén Igi cho cac doanh nghiép uy tin nhu OIL. Mac du chung téi dy phong
s6 lugng tram DODO sé& duy tri & mUc 1.800, chung t6i tin réng OIL s& chon loc chuyén ddi cac dia
diém co tiém nang cao thanh cac tram COCO thay vi ma réng céac dia diém dai ly kém hiéu qua.
Theo do, san lugng clia kénh COCO du kién sé tang vai CAGR 11%, dugc thuc déy bdi ca viec mo
réng mang lusi va tang trudng san lugng trén méi clia hang khoang 4%. Chung téi du phéng tang
trudng san lugng kénh DODO la 2% va kénh C&l la 3% trong giai doan dy bao.

Lgi nhuan gép/lit du kién phuc hdi, dudc hé trg bdi viéc chuyén ddi hoan toan sang co ché
giathitruéng vaty trong déng gép ctia kénh COCO tang Ién. Chung téi du bao Igi nhuan gop/lit
sé& phuc hoi véi CAGR 9,2%, dat 674 dong/lit vao nam 2029 (van thap hon khoang 6-12% so Vi
muc dinh giai doan 2021-2022). Du thao Nghi dinh 1an 6 (thang 4/2025) dé xuat chuyén déi hoan
toan sang ca ché gia thi trudng, diéu nay sé giup cac thuong phan phdi xang dau nhu OIL phan
anh t&t hon chi phi thuc té va khéi phuc bién Igi nhuan.

La nha phan phai I6n thi hai, OIL co vi thé tét dé hudng Igi ti ca ché dinh gia mdi. Chung toi ky
vong Igi nhuan gop/lit clia kénh COCO sé tang 30 dong/lit méi nam, trong khi cac tram DODO sé&
t&ng khiém ton hon 14 déng/lit mdi nam, do OIL ti€p tuc dua ra cac uu dai cho dai ly dé bao vé thi
phan. Chung ti du bao cac tram COCO sé& chiém 36% tng san lugng ban & vao nam 2029 (tang
tUmuc 26% vao nam 2024), tir d6 nang cao kha nang sinh IGi téng thé do kénh COCO gilf lai bién
Igi nhuén cao hon so va&i kénh DODO.

Hinh 31: Trién vong san lugng ban xang dau (triéu tan) Hinh 32: Dong goép Igi nhuan gop theo kénh
7 mCOCO mDODO mCSl 621 6.50 CS&| s DODO mmmmm COCO Gross profit per liter (VND), RS
5.93 ' 7 _
i 5 66 e 000 800
5.37 5.40 3 N% 674

510 e s 6,000 632 - 700
5 1% 1% 500

1872 5,000 I
4 53% - 500

55%
. 6 4,000 S50 7005

3 63% 60% ° 2,972 2,999 2,879 - 400

60% 3,000

300
2
2,000
200
36%

1 33% [l 34%

5% 26% 299% 31% % 1,000 100
0 0 0

2023 2024  2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Nguén: OIL, Vietcap Nguén: OIL, Vietcap
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Dich vu: M& rong tram sac xe dién hé trg tang truéng doanh thu, nang cao
bién Igi nhuan

OlIL dang tich cyc da dang héa mé hinh kinh doanh béng cach mé réng sang cac dich vu ngoai
xang dau, trong do6 co sé ha tang sac xe dién ndi Ién nhu madt tru cot tang trudng chinh. Tan
dung mang ludi cac tram COCO trén toan quéc, cong ty da ma rong quy mo hoat dong sac xe dién
sau moi quan hé doi tac vadi VinFast vao ndm 2022. Tinh dén cudi nam 2024, b sac xe dién da
duac I&p dat tai hon 400 tram COCO vao gilta ndm 2025. Chung téi udc tinh OIL d4 chiém 5,7% thi
phan co sd ha tang sac xe dién cua Viét Nam.

Hinh 33: Thi phan tram sac xe dién tai Viét Nam (%)

5.7%
7.1%

OlL
= PLX

VinFast & Others
87.1%

Nguén: OIL, PLX, VinFast, truyén thdng trong nudc, udc tinh clia Vietcap

Cho thué tram sac xe dién da nhanh chéng tré thanh déng luc cét I16i clia mang dich vu cla
OIL. TU mUc dong gop 0% vao nam 2021, chung toi usc tinh mang nay sé chiém 46% doanh thu
dich vu vao ndm 2024 va du bao sé dat 57% vao nam 2029. Diéu nay hé trg téng doanh thu dich
VU tang trudng véi CAGR 8,3% trong giai doan 2025-2029, dugdc cung c6 bdi CAGR 9,4% vé s6
lugng tram sac xe dién cho thué (tuong duong 62 luct 1&p d&t mdi hang nam, so vai 117 lugt méi
nam trong giai doan 2022-2024).

Kinh doanh sac xe dién thuc ddy mé réng bién Igi nhudn nhé hiéu qua chi phi tirviéc tan dung
cac tram COCO: Chung t6i du phong bién Igi nhuan gdp ctia mang dich vu sé phuc hoi lén 66%
vao nam 2029 (gan muc dinh 69% vao nam 2017). Su cai thién nay dudc cling c6 bdi hiéu qua chi
phi tU viéc tan dung cac tram COCO, nai dat dai thudc sé hitu clia OIL va hdu hét cac chi phi c6
dinh (bao gbm nhan sy, tién ich va bao tri) da dudc hap thu bdi HDKD xang dau truyén théng.
Ngoai ra, viéc trién khai bd sac xe dién con thic day tiém nang doanh thu phu trg bang cach tang
thai gian khach hang luu lai, tao diéu kién ban chéo cac dich vu nhu ban 1€ tién Igi, F&B va bao
dudng xe, tUr dé nang cao hon nita kha nang sinh 16i chung & cap dé tram.

Hinh 34: Mang dich vu dugc dan dat bdi cho thué tram sac xe  Hinh 35: S8 lugng tram sac xe dién VinFast va doanh thu ting

dién VinFast tram
B VinFast EV station leasing Others %GPM mmmm No. of leased VinFast EV station
1,200 ,63.4% 60.9% 66.2% 70% Revenue per station (VND bn), RS
1.000 468,15 54.1% 60% 700 - 062
.10
42.2%,5 1% 708 50% 600 - - 0.61
800 c1g 669 [
570 40% 500 [ - 0.60
600 | 499 523 ’ 400 ’ - 059
419 30% :
400 300 . - 0.58
(o)
20% 200 L 0.57
200 10% .
° 100 | k79 RN P BN BN By B [ O°°
0 0% 0 0.55

2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F

Nguon: OlL, Vietcap

Nguon: OlL, Vietcap
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binh gia

Chung t6i ap dung phuong phéap dinh gia chiét khdu dong tién (CKDT) do chung téi tin réng day
la phuong phap phu hgp nhat dé phan anh gia tri ndi tai ciia mot doanh nghiép phan phoi xang
déu. Chung téi khdng ap dung phuong phap dinh gia bang bdi s6 so sanh véi cac déi thi trong
nganh vi chung t6i cho rang cac déi tha trong khu vyc khéng hoan toan tuong thich véi OIL do su
khac biét vé ca ché dinh gia va quy dinh xang dau, clng nhu ty trong dong gop clia cac mang kinh

doanh ngoai dau khi khac nhau.

Hinh 36: Xac dinh gia muc tiéu

Phuong phap Dinh gia CKDT
Gia muyc tiéu (dong) 13.300
P/E trugt tai gia muc tiéu 66,9x
P/E du phdng cac nam 2025/26 tai gia muc tiéu 288,1x/28,8x
EV/EBITDA du phong cac nam 2025/26 tai gia muc tiéu 17,4x18,1x
Nguén: Du bao cua Vietcap
Chiét khau dong tién
Hinh 37: Binh gia CKDT va cac gia dinh
Chi phivén Du bao DTTD (5 nam) Ty dong
Beta 11 GTHT cuaDTTD 1.565
Phan bu rdi ro thj trusng % 8.0 GTHT culia GT cudi (TT 3,0%) 7.263
Ty & phirdiro % 6,0 GTHT cGa DTTD va GT cudi 8.828
Chi phi vén c8 phan % 15,1 + Tién mé&t & tién gli ngén han 14.438
Chi phi 13i vay % 80| |-Ng -8.516
Ng vay % 40,0 - LgiichCBTS -1.013
Vén CSH % 60,0 Gia trivon CSH 13.736
Thué& DN % 20,0 S6 lugng c6 phiéu (triéu) 1.034
WACC % 11,6 Gia tri moi c8 phiéu (déng) 13.300

Hinh 38: Dy bao dong tién

Ty déng 2024  2025F 2026F 2027F 2028F  2029F
Lgi nhuén tU HDKD 288 182 642 806 1.140 1.481
- Thué (58) (36) (128) (161) (228) (296)
+Khau hao 281 288 329 346 362 379
-V6n XDCB (399) (472) (383) (245) (249) (254)
- Tang von luu déng (490) (698) (99) (80) 215 (316)
DTTD (378) (737) 361 665 1.240 994
GTHT ctaDTTD (698) 306 506 845 606
GTHT tich luy cua DTTD (698) (391) 14 959 1.565

Nguén: Dy bao cua Vietcap

Hinh 39: Phan tich d nhay cla gia muc tiéu OIL cua chung téi vd WACC cua phuong phap
CKDT va téc dd tang trudng gia tri cudi, gia dinh cac bién sé khac khéng ddi

=) % 10,4% 11,0% 11,6% 12,2% 12,8%
>§ = 2,0% 13.800 13.100 12.500 11.900 11.500
K Tg Ny 2,5% 14.300 13.500 12.900 12.300 11.800
S 2 3,0% 14.900 14.000 13.300 12.600 12.100
a S 3,5% 15.600 14.600 13.800 13.000 12.400

s 4,0% 16.300 15.200 14.300 13.500 12.800

Nguén: Udc tinh cla Vietcap
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So sanh v@i cac cong ty cung nganh

Chung téi da chon hai nhdm céng ty cung nganh: 1) cac cong ty chuyén phan phoi xang déu va 2)
céac céng ty c6 mo hinh kinh doanh tich hgp tham do & san xuét, loc dau va phan phéi xang dau.
P/E clia cac céng ty tich hgp dao déng nhiéu hon P/E clia cac cong ty chuyén phan phéi xang dau,
diéu ma chung t6i cho la do 1) hoat ddng kinh doanh loc déu rui ro hon nhiéu do cac nha may loc
dau bi anh hudng nang né hon bdi bién déng gia dau so vdi cac nha phan phai xang dau va/hoac
2) cac doanh nghiép thugng ngudn dugc hudng Igi tU gia dau tang va bi tén hai khi gia dau giam.
Chung téi tin rang OIL nén dugc phan loai 1 cong ty chuyén phan phoi xang dau vi cong ty khong
tham gia vao linh vuc loc dau hoac kinh doanh thugng nguén.

Hinh 40: Cac cdng ty cung nganh trong khu vuc cua OIL - céng ty chuyén phan phdi xang dau

" GT O InsT NO Loisuét PlEdy /B EV/
(g ieD) Quéc gia ven huan et ™9 RoE%  cstue PIE " bao1 Y EBITDA
Tén cong ty héa truct YoY% von truct% truot nam gahp e

YoY% CSH % j nhat ;
PTT Oil & Retail Business PCL ThéiLan 4.089 -3 -30 -17,0 7,3 N/A 16,1 12,8 1,2 8,2
PTG Energy PCL ThaiLan 295 13 3 289,2 10,4 6,1 10,2 8,9 1,0 6,7
Petronas Dagangan Bhd Malaysia 5.024 -2 33 -33,1 20,0 4,2 18,5 19,2 3,7 9,2
Pakistan State Oil Co Ltd Pakistan 646 -10 5 165,6 6,1 N/A 12,4 9,2 0,7 5,8
Attock Petroleum Ltd Pakistan 223 -8 -20 -35,3 18,5 N/A 6,0 6,8 1,1 1,6
Shell Pakistan Ltd Pakistan 131 -2 -65 -17,5 18,0 N/A N/A N/A N/A N/A
Hankook Shell Oil Co Ltd Han Quéc 400 4 0 -59,0 36,3 N/A 14,3 N/A 51 7,0
Trung binh 1.544 -1 -10 41,8 16,7 5,1 12,9 1,4 2,1 6,4
Trung vi 400 -2 0 -17,5 18,0 5,1 13,3 9,2 1,1 6,8
PLX Viét Nam 1.747 -2 -41 -38,0 7,3 4,2 25,6 18,1 1,7 9,7
OIL Viét Nam 456 21 -27 -56,5 2,0 2,2 57,3 24,7 1,1 12,7
Nguon: D liéu céng ty, Vietcap (d{ liéu cac cong ty cung nganh tinh dén ngay 11/07/2025)
Hinh 41: P/E trugt clia trung vi cac cdng ty cung nganh trong khu vuyc cua OIL (chuyén phan
phdi xang dau va tich hop)
OlL, LS Pure petroleum distributors, LS
Integrated players,.Ls = eece=. 5Y Median P/E of pure petroleum distributors, LS
Brent oil price (USD/bbl), RS
70.0 140.0
P/E trung vi 5 ndm cua cac cong ty
60.0 chuyén phan phoi xang dau: 12,4x | 1200
P/E trung vi 5 ndm cla OlL: 27,4x
50.0 P/E trung binh cla OIL k€ t ndm 2019: 30,2x | 100.0
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (d{ liéu tinh dén ngay 11/07/2025)
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RUi ro dau tu

1. Rui ro thi trudng tu bién déng gia dau thé: Kha nang sinh I&i cla OIL nhay cadm véi bién dong
gia dau tho. Khi chi phi san phdm xang déau va nguyén liéu dau vao tang theo gia dau tho, viéc gia
giam dot ngdt co thé tac doéng tiéu cuc dén kha nang sinh 16i. DPiéu nay 1a do cac nha phan phdi
I6n nhu OIL duy tri ton kho khoang 20 ngay, trong khi gia ban 1& dugc diéu chinh 7 ngay mot 1an,
dan dén do tré 13 ngay gilta chi phi dau vao va gia ban. Ngoai ra, OIL phai dua ra cac khoan chiét
kha&u thuong mai cao han cho cac déi tac trong trudng hop gia dau thé gidm manh dé duy tri moi
quan hé déi tac phan phéi.

2. Ruiro canh tranh tir viéc ap dung xe dién ngay cang tang:

e  Sutang trudng nhanh chéng cua viéc sir dung xe dién dat ra mét rui ro cau tric dai
han ddi véi nhu cau xang dau. M&c du co méi de doa dai han, cac bén trong nganh ky
vong su théng tri clia xe chay bang x&ng van cé thé tiép tuc cho dén it nhat 14 nam 2030.
Hiép hoi Cac nha san xuat O t6 Viet Nam (VAMA) du phong s6 ugng 6 té dién tai Viet Nam
$é tang Ién 293.000 chiéc vao ndm 2025 (gép 2,6 1an YoY). Chung téi udc tinh diéu nay
s& dong gop 4,7% t8ng s6 616 dang hoat dong (tang ti 0,4%/2,0% vao nam 2023/2024).
VAMA du phong s6 lugng 6 t6 dién tai Viét Nam sé& tang Ién 1triéu chiéc vao nam 2028 va
3,5 triéu chiéc vao nam 2040. Dua trén du phong clia chung toi vé CAGR 8% t6ng s6 6 t6
tU n&m 2024-2040, xe dién co thé chiém 15,4%/17,6% t8ng s6 6 t& vao nam 2030/2040.

e Khungphap ly cling dang thay d&i: Thu tudng Chinh pht da ban hanh Chi thj s 20/CT-
TTgngay 12/07/2025, yéu cau Ha Noi trién khai cac bién phap giao thong xanh, bao gém
viéc cém dan xe hai banh chay xang va han ehé doi véi 6 to ca nhan chay xang trong cac
khu vuc do thi theo 16 trinh sau: Bén ngay 01/07/2026: Khdng cho phép xe may hoac xe
tay ga chay xang trong Vanh dai 1. D&n ngay 01/01/2028: Knéng cho phép xe may chay
x&ng va han ché ti€p can déi vai 6 t6 ca nhan chay xang trong Vanh dai 1va 2. TU nam
2030 trd di: M rong cac bién phap dén Vanh dai 3. Tuy nhién, chung téi luu y rang day
chilahan ché ti€p can doi véi 6 16 ca nhan chay xang, kndng cam tat ca cac loai 6 td chay
xang (bao gém ca xe kinh doanh). Cac chuyén gia trong nganh cing giai thich rang cac
phuong tién kinh doanh nhu taxi co thé van dugc mién tri, do do han ché tac dong ngan
han dén nhu cau nhién liéu.

e Ngugc lai, nhitng dién bién gan day nhu k& hoach cuia Viét Nam nham gidm thué nhap
kh&u déi véi xe san xuat tai My xudng 0% c6 thé thic ddy nhu cau xang. Trudc day,
thué doi vai xe san xuét tai My dudi 9 chd ngdi nhap khau tiMy cé 3 muc: 70%, 52% hoac
32% tuy thudc vao dung tich déng ca. Dién bién nay cé thé khuyén khich ngudi tiéu dung
chuyén sang cac mau xe tiéu thu nhién liéu nhiéu hon, cé kha nang lam cham qua trinh
chuyén di sang xe dién. Nniing loai xe nay, n&i tiéng vé muec tiéu thu nhién liéu cao, co
thé duy tri nhu cu xang mac du viéc ap dung xe dién ngay cang tang.

e D&giam thiéu rui ro chuyén déi, OIL da chu dong hgp tac véi VinFast va da l1ap dét bo
sac xe dién tai 400 tram COCO vao gilta nam 2025, chiém khoadng 5,7% casé ha tﬁng
sac xe dién cua Viét Nam. Diéu nay dinh vi OIL tham gia vao chudi gia trj xe dién dong
thai tan dung mang ludi ban 1é hién cé dé hé trg cac ngudn doanh thu dua trén dich vu
trong tuong lai.

3. Rui ro dau tu tu cac khodn dau tu vao nha may nhién liéu sinh hoc: OIL nam gilt c6 phan tai 3
nha may nhién liéu sinh hoc. Trong khi d& thuc hién trich I&p du phong cho 2 nha may, cong ty van
gilt 39,8% cG phan tai CTCP Nhién liéu Sinh hoc Phu Tho, vén chua dugc trich 1ap dy phong. OIL
da bat dau quy trinh phap ly d& ndp don pha san CTCP Nhién liéu Sinh hoc Phu Tho, mot budc can
thiét dé loai bo y ki€n ki€m toan ngoai trir va mé dudng cho viéc niém yét trén HOSE trong tuong
lai. Tinh dén thai diém hién tai, OIL da phat hanh 3 thdng bao cho nha dau tu va ky vong qua trinh
nay sé két thuc vao nam 2026. Trong cac tai liéu DPHCD nam 2025, ban Ianh dao cho biét khoan
dau tu nay kho co kha nang thu héi. Cong ty co ké hoach trich 18p du phong 247 ty déng (tuong
duong 40% k& hoach LNST n&m 2025), diéu nay co thé anh hudng dén Igi nhudn ngén han nhung
giup lam sach tai san d& dam bao tinh minh bach dai han va s&n sang niém yét.
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4. Rui ro phap ly: Nganh phan phéi xang dau chiu su quan ly chat ché ctia Chinh pht nham kiém
soat lam phat, can bang cung cau, va bao vé ca ngudi tiéu dung I&an doanh nghiép. Do do, bat ky
thay d8i bat loi ndo trong cac thanh phan gia co s6 hoac ca ché phan phéi déu co thé tac dong
dang k& dén hoat déng cua OIL.

5. Rui ro suy thoai kinh té: Lugng tiéu thu san phdm xang dau cé tuong quan thuén vdi suc khoe
t6ng thé clia nén kinh té&, vi cac ca nhan va cong ty co thu nhép thap hon sé it co kha nang di lai
bang xe chay xang va mua bat ky xe & té hoac xe tai mdi nao nhu da thay trong giai doan 2011-
2012 va 2020-2021. Do do, su suy thoai kinh té cé thé lam giam téc dé tang trudng clia nganh phan
phéi xang dau.
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KQKD theo quy cua OIL

Hinh 42: Doanh thu theo quy

Hinh 43: LNST sau Igi ich CDTS theo quy

Revenue (VNDtn), LS YoY, RS

NPAT-MI (VND bn), LS YoY, RS

40 150% 500 200%
35 400 150%
100% 300

100%
30 200 00%
25 50% 100 A 50%
20 0 ! 0%
15 0% -100 / -50%
-200
10 -100%
-50% -300
5 -400 -150%
0 -100% -500 -200%
Q1 @3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI Q3 QO Q3 Ql Q3 QI Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI Q3 QI Q3 Ql Q3 Qi
19 19 20 20 21 21 22 '22 23 23 24 24 ‘25 19 9 20 20 21 21 22 22 23 23 24 24 '25
Nguén: OIL, Vietcap Nguén: OlL, Vietcap
Hinh 44: Lgi nhuan gop theo quy Hinh 45: Bién Igi nhuén gdp so véi trich |ap ton kho *
. 8% Inventory provision (VNDbn), RS | 500
1600 Gross Profit (VND bn) YoY, RS 300% ° GPM. LS 100
() .
1,400 250% 7% — = = GPM median, LS <00
1,200 200% 6% 200
1,000 150% 5% 100
800 100% 4% 0
600 50% 3% -100
-200
400 0% 2%
. -300
200 -50% 1% -400
- [+
’ Ql @3 Q1 Q3 QI Q3 Q1 Q3 QI Q3 Q1 Q3 QI oo 0% 500
19 19 20 20 21 21 22 22 23 23 24 2 25 al Qs @z Al es or ey oaras on a3
19 19 20 20 21 ‘21 22 '22 23 ‘23 24 ‘24 '25
Nguon: OIL, Vietcap Nguén: OIL, Vietcap. * Trich 18p du phong ton kho/hoan nhép trich 1ap
trong nlra dau nam 2020 do gia dau giam manh do COVID-19; Du phong
tén kho/hoan nhap quy 3-quy 4/2022 khi gia dau tang manh do xung dét
Nga-Ukraine.
Hinh 46: Chi phi SG&A theo quy Hinh 47: Chi phi SG&A/doanh thu*
1,200 SG&A (VND bn) Yo, RS 50% 7% %SGSA/Revenue — = = Median
1,000 40% 6%
800 0% 5%
20%
4%
600 10%
0% 3%
400 ° 0%
-10% °
200 0% 1%
0 -30% 0%
Q1 Q3 Q1 Q3 QI Q3 QI Q3 Q1 Q3 Ql Q3 QI Q1 Q@3 Q Q3 Ql Q3 Q1 Q3 QI Q3 QI Q3 Ql
19 M9 20 20 21 21 '22 '22 ‘23 '23 '24 24 '25 19 119 20 20 21 21 22 22 23 23 24 24 ‘25

Nguén: OIL, Vietcap
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty dé‘ng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 124.460 105.693 110.133 116.994 Tién va tuong duong 4124 4.531 5.284 6.379
Gia von hang ban -120.320 -101.939 -105.648 -112.089 PautuTC ngén han 10.853 10.853 10.853 10.853
Lgi nhuan gop 4139 3.754 4.485 4,904 Céc khoan phai thu 16.488 13.918 14.241 14.740
Chi phiban hang -2.774 -2.652 -2.886 -3.084 Hang tén kho 3.540 3.610 3.761 3.996
Chi phiquaniDN -1.078 -920 -958 -1.015 TS ngén han khac 538 538 538 538
LN thuan HBKD 288 182 642 806 TSng TSngén han 35.543 33.450 34.677 36.506
Doanh thu tai chinh 674 667 626 652 TS dai han (gop) 8.910 9.382 9.765  10.009
Chi phi tai chinh -357 -440 -430 -439 - Khau hao I0y k& -5.380 -5.668 -5.997 -6.343
Trong do, chi phi lai vay -188 =271 -261 -270 TS daihan (rong) 3.529 3714 3.767 3.666
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 14 14 14 14 Pau tuTC dai han 708 708 708 708
Lgi nhuén/ (chi phi) khac 14 -233 14 14 TS dai han khac 1.954 1.954 1.954 1.954
LNTT 633 190 866 1.047 Téng TS dai han 6.191 6.376 6.429 6.328
Thué TNDN -159 -38 -173 -209 Téng Tai san 41.734  39.826 41.106 42.834
LNST truéc CDTS 474 152 693 838
LgiichCDTS -63 -20 -93 -12 Phai tra ngén han 13.532 10.334 10.709 11.362
LNSR sau CDTS, bao cao 41 132 600 726 Ng ngén han 7.423 8.665 8.980 9.528
LNST sau CDTS, cot 16i (1) 383 351 573 698 Ng ngén han khac 8.997 8.997 8.997 8.997
Téng ng ngén han 29.953 27995 28.686 29.887
EBITDA 569 470 971 1152 Ng dai han m m m m
EPS bao cao, VND 316 46 462 558 Ng dai han khac 223 223 223 223
EPS cét 16i (1), VND 289 258 435 532 Téng ng 30.286 28.329 29.020 30.220
DPS bao céo, VND 250 100 300 350
DPS/EPS bao céo (%) 79% 217% 65% 63% CG phiéu uu déi 0 0 0 0
(1) Lgi nhuén sau cac khoan bat thudng, 16 ty gia va quy khen thusng & phuc Igi V6n 8 phan 10.342 10.342 10.342 10.342
Thang duvon CP 0 0 0 0
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuan git lai 70 98 595 1.010
Tang trudng YoY V6n khac 21 21 21 21
Tang trudng doanh thu 21% -15% 4% 6% LgiichCBTS 1.015 1.036 1.128 1.240
Tang truéng LN HDKD 27% -37% 252% 26% Vén chu sé hiu 11.448 11.497 12.087 12.614
Tang truéng LNTT -21% -70% 356% 21% Téng céng nguén von 41734 39.826 41106 42.834
Tang trudng EPS bao cao -4% -N% 69% 22%
SL CP luu hanh cudi nam (tr) 1.034 1.034 1.034 1.034
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 3,3% 3.6% 4,1% 4,2% LUUCHUYENTIENTE (tyd8ng) 2024  2025F 2026F  2027F
Bién LN tUHD % 0,2% 0,2% 0,6% 0,7% Tién dau ndm 5.377 4124 4.531 5.284
Bién EBITDA 0,5% 0,4% 0,9% 1,0% Lgi nhuén sau thué 474 152 693 838
LN rong trir CBTS diéu chinh 0,3% 0,1% 0,5% 0,6% Khau hao 281 288 329 346
ROE % 4,2% 1,1% 5,1% 5,9% Thay d&i vén luu dong -490 -698 -99 -80
ROA % 1,0% 0,3% 1,5% 1,7% Piéu chinh khac -1.082 0 0 0
Tién tu HDKD -816 -259 923 1.103
Chi s8 hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 12 12 12 12 Chi mua s8m TSCD, rong -395 -472 -383 -245
S6 ngay phai thu 29 27 27 27 Péutu, rong -212 0 0 0
S6 ngay phai tra 4 37 37 37 Tién tirHD dau tu -607 -472 -383 -245
TG luan chuyén tién 1 2 2 2
Cotic datra -230 -103 -103 -310
Thanh khoan Tang (giam) vén 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,2 1,2 1,2 1,2 Tang (gidm) no ngén han 457 1.241 315 548
CS thanh toan nhanh 1,1 1,1 1,1 1,1 Tang (giam) ng dai han 23 0 0 0
CS thanh toan tién méat 0,1 0,2 0,2 0,2 Tién tl cac hoat dong TC khac -1 0 0 0
Ng/Taisan 18,1% 22,0% 22,1% 22,5% Tién tu hoat dong TC 249 1.138 212 237
Ng/Vén strdung 39,7% 43,3% 42,9% 43,3%
Ng/Vén CSH -71,3% -63,2% -64,3%  -66,8% Téng luu chuyén tién té -1.175 407 753 1.096
Kha nang thanh toan i vay 1,5x 0,7x 2,5x 3,0x Tién cudi ndm 4.124 4.531 5.284 6.379
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Phu luc
1. Nghi dinh s(ra d8i du kién hd trg thuc day Igi nhuan
Dé xuat nghi dinh méi: Chuyén hudng sang co ché gia thi truéng

B& Céng Thuong da cdng bd du thao Ian thu 6 cia Nghi dinh méi vé kinh doanh xang dau. Hai
thay d8i chinh bao gém:

1. Caché gia: Chuyén sang ca ché gia thi trusng

e Céc thuong nhan phan phdi xang dau sé c6 quyén tu thiét 13p gia ban buén va ban
Ié. Chinh phu s& khéng con quy dinh gia co sé (quy dinh hién hanh) hoac gia tran (du
thao 4 dé xuat) ma chi can thiép trong trudng hgp thi trudng co bién dong bat thudng.
Cac thuong nhan phan phdi xang dau sé tinh toan va cong bé gia ban 1é vao thu Nam
hang tuén theo cong thiic: gia ban xang dau (=) chi phi phitao nguén thuc té (+) chi phi
kinh doanh thuc té€ (+) Igi nhuan clia doanh nghiép trén mailit (+) thu€ GTGT. Bang chu
y, khéng han ché sé 1an giam gia gitta 2 ky cdng bd gia, nhung chi dugc tang gia vao ky
diéu chinh chinh thic tha Nam tiép theo.

® Quan di€m cua chung téi: Thay ddi nay tich cuc hon so véi quy dinh hién hanh va du
thao 4. Theo du thdo 6, cac nha phan phdi xang dau hién co thé tu quyét dinh tat ca cac
thanh phén cla céng thuc gia, cho phép ho trang trai tét hon chi phi dau vao thuc té va
cdi thién bién Igi nhuan.
2. Giam bét khau trung gian: Trong du thao nay, B& Céng Thuong dé xuat cac thuong nhan
phan phéi ban budn co thé tiép tuc mua hang Ian nhau, tuong tu nhu cac quy dinh hién hanh,
diéu nay kém tich cuc hon so voi du thao 4.

Chung téi ky vong nghi dinh sé& ducc phé duyét vao ndm 2025 va cé hiéu luc tl ngay 1/1/2026, hd
trg bién Igi nhuan cua OIL tu ndm 2026 trd di.

Quy dinh hién hanh vé HPKD xang dau

Ngay 17/11/2023, Chinh ph( d& ban hanh Nghj dinh sé 80/2023/NB-CP stia d&i mot s6 diéu cua
Nghi dinh s6 95/2021/ND-CP va Nghi dinh 84/2014/ND-CP vé kinh doanh xang dau (Hinh 48).
Theo Nghi dinh 80/2023, gia ca s clia cac san pham xang dau dugc xac dinh bai 3 yéu té chinh:
(1) Chi phi dau vao va cac thanh phan lién quan: Gia nhap khau, gia trong nudc, premium, chi
phi van chuyé&n, thué va chi phi tim ngudn cung tng déu vao; (2) Chi phi kinh doanh dinh mic
nh&m trang trai khau hao, Iuu kho, chi phi SG&A; (3) Lgi nhuén dinh mlc nham dam bao bién Igi
nhudn hgp ly cho cac nha phan phoi.

Do d6, khi tat ca cac thanh phan trong gia co sa phan anh chinh xac chi phi thuc té, Igi nhuan
gop/lit clia cac nha phan phéi xang dau sé bao gébm toan bd chi phi kinh doanh dinh muc va Igi
nhuan/lit. D&i vai cac tram COCO (kénh ban 1&), cac thuong nhan dau méi sé gil lai ca chi phikinh
doanh dinh muc va Igi nhuén/lit xang dugc phan phéi. Béi vai cac tram DODO (kénh ban budn),
céac thuong nhan dau méi phai chia sé Igi nhuan nay vai cac dai ly thong qua cac knoan chiét knau.
Viduy, thong thusng PLX chiét khau 500-1.000 dong!/lit, trong khi OIL chiét kndu 800-1.200 dong/lit
chocac daily.

Hinh 48: Céng thiic gia ban Ié xang dau

Nghi dinh 80/2023 & Nghi dinh 95/2021
Gia co s6 = (1) Gia nhap khau * trong lugng xang dau nhap khdu (%) + (2) Gia trong nudc * trong lugng xang dau trong nudce (%)

(1) Gia nhap khdu = Gia qudc té€ +/- premium + chi phi van chuyé&n dinh mdc (van chuyén tU nusc ngoai vé Viét Nam) + Chi phi van hanh dinh
muic + Lgi nhuén dinh muc+ “Quy binh 8n gia xang dau” + Cac loai phi va thué khac

(2) Gia trong nudéc = Gia quéc té +/- Premium (néu c6) + chi phi van chuyén dinh mdc (van chuyén ti nha may loc déu dén cang phan phéi) +
Chi phi van hanh dinh muc + Lgi nhuén dinh mdrc + “Quy binh 6n gia xang dau” + Cac loai phi, thué khac

Nguon: Bd Cong Thuong, PLX, Vietcap
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Hinh 49: Cac yéu t6 dinh gia hién tai cua gia co sé
Péngllit Xang DauDiesel Dauhoa Dau Mazut/FO
(1) Chi phi dinh muc* 1.140 1.170 1.180 430
(2) Lgi nhuan dinh muc 300 300 300 300
(1) + (2) T6ng chi phi & Igi nhuan dinh muc 1.440 1.470 1.480 730
(3) Quy binh 6n 300 300 300 300
(4) Thué nhap khau* 5,62% 0,58% 0,08% 1,38%
(5) Thué tiéu thu dic biét 10% N/A N/A N/A
(6) Thué€ méi trusng** 2.000 1.000 600 1.000
(7) ThUE GTGT 8% 8% 8% 8%

Nguén: B& Céng Thuong, Vietcap (*Ap dung tU 04/07/2024; **thué méi trudng dugc ap dung tu ngay

01/01/2023, dén ngay 31/12/2025, *** Thué GTGT 8% ap dung tU ngay 1/7/2025 dén ngay 31/12/2026)

Hinh 50: So sanh Dy thao 6 va Du thao 3 & 4 cia Nghi dinh méi va Nghi dinh hién hanh

Nghi dinh 80/2023

Nghi dinh méi (Duthao 3

Nghi dinh mgi

Nghi dinh 83/2014 Nghi dinh 95/2021

(Hién hanh)

& 4)

(Du thdo 6)

Cacbéntham | 1. Thuong nhan dau méi 1. Thuong nhan déu méi 1. Thuong nhan déu méi 1. Thuong nhan dau méi 1. Thuong nhan dau méi
gia chudi gia 2. Nha phan phéi ban 2.Nha phan phdibanbudn | 2.Nhaphanphdibanbudn | 2.Nhaphan phdibanbuén | 2.Nhaphan phdiban budn
tri dau khi buén 3.Téng daily 3.Nha phan phéi ban lé 3. Nha phan phéi ban Ié 3. Nha phan phéi ban Ié
3.Téng daily 4. Nha phan phéi ban lé (Paily) (Paily) (Paily)
4.Nha phan phéi ban 1& (Paily)
(Paily)
Céng thic tinh Giacosd Giacosd Giacosd Giatran Gia thi trudng
giabanle Thuong nhan phan phoi | Thuong nhan phan phdi | Thuong nhan phan phdi | Cac thuong nhan phan | Thuong nhan phan phéitu
ban tai gid co s6, do | ban taigid cosg, do Chinh | ban tai gid co s@, do Chinh | phdi cé thé tu dinh gid, | tinh toan va céng bé gia
Chinh phu tinh toan phu tinh toan phu tinh toan mién la dusi mic gia trén | ban lé cla minh (dya trén
do Chinh phu quy dinh. chi phi tao nguén thuc té +
chi phi kinh doanh + Igi
nhuén hoat dong + thué
GTGT).
Premium Khéng dé cap. B& Tai chinh sé xem xét 6 | B Tai chinh sé xem xét 3 | Dy thao 3: Xem xét trung | Khong quy dinh.
thang mét 1an. thang mét 1an. binh 7 ngay/lan (thi5 hang
tuén), do B Céng Thuong
céng bd cung vdi gia quéc
té.
Du thao 4: B6 Tai chinh sé
xem xét 3 thang/lan.
Chi phivan Khéng dé cap. B& Tai chinh sé xem xét 6 | BO Tai chinh sé& xem xét 3 | B Tai chinh sé& xem xét 3 | Khéng quy dinh.
chuyén dinh thang mét 1an. thang mot 1an. thang mot 1an.
muc
Chi phikinh Xang: 1.050 déng BO Tai chinh s& xem xét | Bo Tai chinh s& xem xét | Chiphidinhmuc dugc diéu | Khong quy dinh.
doanhdinh DAu: 950 déng hang nadm. hang nadm. chinh hang nam dua trén
muc Chi phi kinh doanh dinh | chisé CPI.Chiphidinhmuc
muc hién hanh tai Céng | s&dugcxemxét3nam1lan
van s6 6808/BTC-QLG | dé& dam bao tinh chinh xac
ngay 01/07/2024. (dua theo cach hiéu cua
Gia dinh muc déi véi xang | chung toi).
A95:1.140 déngl/lit.
Gia dinh muc déi véi dau
diesel: 1.170 dong/lit.
Lginhuandinh | 300 déng/lit 300 déng/lit 300 déng/lit 300 déng/lit Khéng quy dinh.
muc
Chuky diéu 15 ngay 10 ngay 7 ngay 7 ngay 7 ngay (diéu chinh chinh
chinh gia xang thd vao thua Nam hang
dau tuén); cho phép giam gia
khoéng gidi han gilta cac ky
diéu chinh.
S6 ngay tén 30 ngay cung cap 20 ngay cung cép 20 ngay cung cap 20 ngay cung cap 20 ngay cung cap
kho
S6 thuong 1 1 3 1 1
nhan phan
phai t6i da cho
nha phan phoi
banlé

Nguon: Bd Cong Thuong, B Tai chinh, Vietcap
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Ca ché dinh gia linh hoat cé thé thuc day Igi nhuan

Thong tin chi tiét vui long tham khao Bao cao Nganh Xang déu clia chung toi (ngay 24/9/2024).

Céc nha phan phéi xang dau Viét Nam cé bién Igi nhuén tir HDKD thap hon so véi cac cong ty
cuing nganh trong khu vuc. Dua trén phan tich clia chung t6i vé 19 nha phan phoi niém yét trén
khép chau A — bao gém Thai Lan, Malaysia, Philippines, Trung Quéc va Han Quéc — cac cong ty
hoat déng theo ca ché gia thj trucng hoac gia tran dat bién Igi nhuan ti HPKD trung binh 1an lugt
1a 3,4% va 3,8%. Ngugc lai, PLX chi dat trung binh 2,1% va PV OIL chi dat 0,6%.

Chénh I&ch nay chu yéu dén ti co ché dinh gid. Dinh gia theo thij trusng cho phép chuyén toan
bé chi phi sang ngudi tiéu dung, trong khi hé théng gia trédn clia Trung Quéc hé trg bang cach xem
xét chinh xac tat ca cac thanh phan dé tinh toan gia ban lé sau méi 10 ngay nh&m phan anh chi
phi thyc té. Ngugc lai, hé thong gia co sé cla Viét Nam, véi chi phi van hanh khdng thay déi tinam
2014-2022 va su cham tré trong viéc thuc hién cac diéu chinh, da gay ap luc 1én kha nang sinh 16i
cla cac nha phan phoi trong nudc trusc va sau dai dich.

Chung tdi ky vong Nghi dinh sra déi méi sé giup cac nha phan phdi xang dau phan anh tét
hon chi phi van hanh thuc té. Nhing thay d&i chinh bao gém viéc cho phép cac nha phan phéi
tu thiét 1ap gia ban 1&. Cac stia dBi nay sé ho trg cac nha phan phoi khéi phuc bién Igi nhuan hoat
déng trudc COVID va cé thé cai thién kha néng sinh 16i d& dat mic ngang bang véi khu vuc.

Hinh 51: So sanh bién Igi nhuan hoat déng

Base price

Ceiling price Market pricing
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%

-2%
-3%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nguén: Bloomberg, Vietcap

Hinh 52: So séanh céc co ché dinh gia

Quéc gia Co chédinh gia Chu ky diéu chinh gia ban 1é
Han Quéc Theo thi trudng 7 ngay
AnDo Theo thi trudng Mbi ngay
Nhat Ban Theo thj trudng 7 ngay
Philippines Theo thi trusng 7 ngay
Thai Lan Theo thj trudng 4ngay
Malaysia Giacosd 7 ngay
Trung Quéc Giatran 10 ngay
Viét Nam Hién hanh: Gia co s& 7 ngay

Muc tiéu Du thdo 3 & 4: Gia tran

Muc tiéu Dy thao 6: Theo thi trudng

Nguon: Cac quéc gia trén, Vietcap t6ng hgp (Luu y: Theo thij trudng - cac nha phan phoi tu do quy dinh gia
va Chinh phu chi can thiép t6i thiéu, dan dén su khac biét vé gia gilta cac tram; Gia tran - cac nha phan phaoi
0 thé quy dinh gia nhung khéng dugc vugt qua muc téi da do Chinh phu quy dinh; Gid co s6 - Chinh phu quy
dinh gia ban 1& nhién liéu va tat ca cac nha ban I& phai tuan thu muc gia bat budc nay)
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2. Cac quy dinh chat ché hon sé tao ra mét thj truéng thuan Igi cho viéc
tang truéng manh san lugng ban

Thong tin chi tiét vui long tham khao Bao cao Nganh Xang dau cla chung téi (ngay 24/9/2024).

Theo OIL, ndm 2024 d3 c6 5 thuong nhan phan phdi xang dau bi thu héi gidy phép, dua téng
s6 thuong nhan phan phéi c6 gidy phép xuéng con 31 (bao gédm ca cac nha cung cap nhién
liéu hang knong).

Chung téi cho rang xu hudng nay sé tiép tuc khi Chinh phu tang cudng giam sat va thu hoi
gidy phép. 1) Chinh phu thuc ddy su dung 100% hoa don dién tU sé gay nhiéu kno khan cho cac
hoat déng bat hap phap va (2) viéc that chat cac quy dinh co kha nang sé gidm sé lugng thuong
nhan dau moi xuéng con knoang 10 nha phan phéi. Gidy phép co hiéu luc 5 nam clia cac thuong
nhan dau maéi co thé sé bi thanh tra gat gao trong giai doan 2025-2027, ti€p néi giai doan cao diém
nam 2020-2022.

Trong 6T 2025, s lugng nha phan phdi ban buén tiép tuc giam, dat 262 nha phan phdi (-33
nha phan phéi hay -11% so véi dau ndm), trong khi sé lugng thusng nhan dau méi ting nhe
I&n 32 (+1 so véi dau ndm). Su gia tang nay do OIL co dugc gidy phép mai vao ngay 10/01/2025
dé phan phéi nhién liéu Jet A1. Cong ty hién dang hoan tat cac thu tuc can thiét va du kién sé bat
déu hoat déng vao quy 4/2025, véi doanh s6 thuong mai bat dau vao quy 1-quy 2/2026. OIL d&t
muc tiéu t8ng san lugng Jet A1 la 2 triéu tan trong 5 ndm dau (400.000 tan/n&m) va dat muc tiéu
chiém 10% thi phan ban dau.

Hinh 53: S8 lugng thuong nhan dau mdi va nha phan phdi ban buén tirndm 2011 dén gilta nam
2025

Thi€u hut xang déu nam 2022

® Major distributor B Wholesales distributor 500 Chinh phd gidm st, thu héi

gidy phep
Nghi dinh 83/2014 ban hanh
Chi phi dinh muc tang trong ndm 2014
1 A a A 330
Nailong yéu cau thanh 18
9y i 295

Doanh nghiép nha nudc chiém uu thé
> 69
13 13 17 18 23

. - | |

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 H12025

Nguén: Bo Céng Thuong, Truyén théng dai chung, Vietcap t8ng hgp (Luu y: Cac nha phan phdi ban budn dugc
thanh 18p sau khi Nghj dinh 83/2014 dugc ban hanh)

3. Du bao di ngudn cung xang tai Viét Nam trong nam 2025

Dy bao nay dugc hé trg bdi cac nha may loc dau Nghi Son (NSRP) va Binh Son (BSR) hoat
dong binh thuéng tré lai, khdng cé ké hoach bao tri 16n ndo. T6ng san luong tuNSRP va BSR du
kién s& dat 18,2 triéu tan (+6% YoY), dap Ung 68% nhu ciu trong nudc. Phan con lai cé thé sé
ducc dap ung bang nhap khau, usc tinh dat 8,5 triéu tan (-3% YoY). Ngoai ra, gia dau Brent thap
hon so vai cung ky sé giup gidm bét cac thach thic vé nhap khdu so vai nam 2022.

Theo B6 Cong Thuong, lugng tiéu thu xang dau cua Viét Nam dat 12,6 triéu tan trong 6T 2025,
giam 4,5% YoY. Pay la su dao chiéu dang chu y so vai muc tang trudng 6% YoY dugc ghi nhan
trong 4T 2025. Theo cac chuyén gia trong nganh, mic giam manh trong thang 5 va thang 6 la do
gia dau giam, khién cac nha phan phoi ban budn va ban 1& giam luong nhap hang tu cac thuong
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nhan dau moi. Mac du lugng tiéu thu giam, t8ng khéi lugng nhap hang cua cac thuong nhan dau
ma&i van tang nhe dat 13,9 triéu tan (+0,4% YoY) trong 6T 2025, cho thay viéc tich trr tén kho
nh&m dép Ung cho nhu cAu tang trong tuong lai.

B6 Cong Thuong dat muc tiéu tiéu thu xang dau clia Viét Nam trong nam 2025 sé& tang trudng hon
8% YoY (gap doi téc do 4% cla nam 2024) va dy kién tiéu thu nam 2025 sé& dat 27-28 triéu tan.
Dua theo muc tiéu nay, chung t6i ky vong tiéu thu 6 thang cudi nam 2025 sé& phuc héi, véi nhu céu
ca nam tang trudng khoang 3% Yoy.

Pang chu 'y, trong khi tiéu thu quéc gia giam 5% YoY trong 6 thang dau nadm, san lugng ban hang
trong nudc cua OIL van di ngang, voi san lugng ban 1é tang 12% YoY. Biéu nay cho thay OIL dang
ti€p tuc gia tang thi phan va cing c6 vi thé 1a nha phan phoi xang dau 16n thirhai Viét Nam.

Hinh 54: Dy bao tiéu thu va nhap khau xang dau cua Viét Nam

! M Refined product production Refined product net imports
trieutan o .
CAGR 2024-2030: 4,2%, 10,6 lan toc do tang trudng toan cau la 0,4%, theo IEA 318 33.3
26.7 27.9 291 30.5 )
237 24.9 25.9 .
20.5 20.5 9 42%
. 34% 32% 4L0% 33% 40% 44%
40% 40%
42% 33%
o, 9 o, o,
% B B B B 677% [ 60% R 56°% [ 58%
2020 2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Nguon: Udc tinh cua Vietcap, B6 Cong Thuong, BSR, PLX

4.Tién dd niémyét trén HOSE: Ching tdi dy kién OIL sé niém yét trén HOSE
trong nira dau nam 2027, tuy thudc vao su phuc hdi ciia ROE

OIL dang tién hanh x( ly pha san nha may Nhién liéu Sinh hoc Phu Tho d€ loai bé y kién kiém
toan ngoai trir (mdt budc quan trong d€ niém yét trén HOSE). Cong ty hién dang phat hanh
thong bao 1an thir ba téi cac nha dau tu. Néu khong cé giai phap nao sau do, cong ty sé tién hanh
quy trinh phéa san theo phap luat. Ban Ianh dao ky vong qua trinh nay s& hoan tt vao nam 2026.
Trong tai liéu DHCP nam 2025, OIL cho biét khoan dau tu vao CTCP Nhién liéu Sinh hoc Pht Tho
kho co kha nang thu hoi. Do do, céng ty cé ké hoach trich 1ap du phong 247 ty déng (tuong duong
40% ké hoach LNST nam 2025).
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Hinh 55: Cac diéu kién niém yét c¢é phiéu

Tiéu chi Nhan dinh cua Vietcap
1 Vondiéu |é da gop toi thiéu 1a 120 ty dong*. Pat.
2  DHCD d&thdéng qua viéc niém yét. Pat.
3 C&phiéu dadudc giao dich trén UPCOM t6i thiéu 2 nam. bat.
Ty suét Igi nhuén trén vén chu sé hiiu trong nam lién trudc téi thidu 1 5%, Chua dat dé niém yét vao nam 2025 do ROE ctia OIL nam
va HPKD co i trong 2 nam lién trudsc. 2024 |4 4,2%. Chung t6i cho rang cling sé& kho dép Ung diéu
4 kién nay dé niém yét vao nam 2026, vi ROE dugc bao cao
nam 2025 va ROE dinh ky du phdng clia chiing t6i 1an luct la
1,1% va 3,1%.
Khéng c6 16 Iy ké trong bao céo tai chinh ki€m toan nam gan nhat hoac Pat. Khoan 16 Iy ké 2,9 nghin ty déng ctia OIL vao nam 2014
5  bao cao tai chinh soat xét ban nién gan nhét. d& chuyén thanh sé du lgi nhuén gittlai duong 70 ty déng vao
cudinam 2024.
6 CoONng ty co t6i thi€u 15% s6 B phi€u co quyén biéu quyét do t6i thigu 100 Pat.
c8 déng ndm gilr (tritrudng hop doanh nghiép c6 phén hoa).
; Cac c8 déng ndi bd cd cam két gitt ¢ phan trong thai gian quy dinhsaukhi  Dat.
niém yét.
8  Congty co mot cong ty chiing khoan cung cdp dich vu tu van niém yét. Pat.
9 Doanh nghiép va ngudi dai dién theo phap luat khdng bi x phat trong 2 bat.
n&m trudc khi ndp ho sa.
B&o c4o tai chinh d& kiém toan clia cong ty cé y ki€én chap nhan toan Chua dat. Bao cao tai chinh ki€m toan nam 2024 cliaOIL co y
10 phéan**. ki€én ngoai tru lién quan dén khoan dau tu vao CTCP Nhién
liéu Sinh hoc PetroVietnam.

Nguén: OlL, Vietcap; * diéu kién dugc stia d6i tai Théng tu 69/2023/TT-BTC; **: diéu kién d& khong bi hay niém
yét bét bubc.

5. Kinh doanh nhién liéu bay: Ddng luc tadng trudng maéi

Viéc OIL gia nhap thij trudng phan phdinhién liéu Jet A1 danh dau sumé rdng chién luge danh
muc san pham xang dau cuia cdng ty. Sau khinhan dugc gidy phép vao thang 1/2025, cong ty du
ki€én hoan tat moi cdng tac chudn bi van hanh vao quy 4/2025 va bt dau kinh doanh thuong mai
vao quy 1-quy 2/2026. OIL dat muc tiéu téng san lugng Jet Al dat 2 triéu tan trong 5 nam (400.000
t&n/nam), va hudng téi 10% thi phan ban dau.

Ngoai OIL, Viét Nam c6 4 nha phan phdi nhién liéu hang khéng khac: (1) Petrolimex Aviation
(PA), cong ty con do Petrolimex (PLX: HOSE) s& hitu 59%; (2) Skypec, céng ty con do Vietnam
Airlines (HVN: HOSE) s6 hiiu 100%; (3) CTCP Kinh doanh Xang dau Tan Son Nhat (TAPETCO),
trong do Sasco (SAS: HOSE) nam gilt 38% ¢ phéan; va (4) CTCP Dich vu Nhién liéu hang khong
Noi Bai (NAFSC), cong ty con do Tng cong ty Cang hang kndng Viét Nam (ACV: UpCOM) s& hiiu
60%. Thi trusng nhién liéu hang khdng Viét Nam hién do Skypec va PA thong tri vdi thi phan 1an
luct 14 67% va 28% tinh dén cudi ndm 2024.

Chung téi tin rdng viéc OIL gia nhap thi trudng la ding thai diém, phu hgp véi sy phuc héi va
tang trudng cldia nganh hang khéng Viét Nam. T nam 2016-2019, tiéu thu nhién liéu bay tang
trudng vai CAGR 24% - vugt xa CAGR 10% cla s6 lugt cat ha canh. Boi ngl phan tich nganh hang
khong cla Vietcap du bao s6 lugt cat ha canh sé tang trudng véi CAGR 11% dén nam 2029, cho
tha&y nhu cau nhién liéu bay manh mé va bén viing. Theo cac bén trong nganh, tiéu thu nhién liéu
bay cUa Viét Nam dy kién sé tang trudng vdi CAGR it nhat 9% dén nam 2030.

Mang kinh doanh nhién liéu bay hudng Igi tir khd nang sinh I8i 8n dinh hon. Diéu nay dugc h
trg bdi cac hgp dong B2B dai han vdi cac hdng hang khong va kndng chiu ap luc chiét khau so vdi
doanh s6 ban xang va dau diesel von tap trung vao kénh DODO. Vdi it trung gian va khach hang
tap trung, phan phéi nhién liéu bay mang lai ciu truc chi phi hiéu qua hon va Igi nhuén cao hon
trén mai lit. Do do, chuing téi ky vong phan khic nay sé giup cai thién co céu lgi nhuéan chung cua
OlIL.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

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

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

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

Céc khuyén nghi Pinh nghia

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

MUA

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

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

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

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

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

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

BAN

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

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

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

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

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

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