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Tap doan Xang dau Viét Nam (PLX)

Nganh Xang dau
Ngay bao cao 04/08/2025
Gia hién tai 36.250 VND
Gia muc tiéu 47.800 VND
Gia muc tiéu gan nhat 42.800 VND
TLtang 31,9%
Loi suat c8 tuc 3,3%
Téng muc sinh I6i 35,2%
GT von hoa 46,8 nghin ty déng
Room KN 1,5 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 754ty déng
C8 phan Nha nudc 76%
SL ¢ phiéu luu hanh 1,27 ty
Pha lodng 1,27 ty

PLX Peers” VNI
P/E (trugt) 25,0x  13,5x 14,7x

P/B (ht) 1,8x  1,3x 1,9
ROE 8,1% 18,0% 12,8%
ROA 25% 3.9% 2,0%

*Trung vi cac cong ty cung nganh trong
khu vuc

Téng quan Céng ty

Petrolimex (PLX) la cong ty hang
dau trong mang phan phoéi san
phdm xang dau véi 41% thi phan
(cubindm 2024). PLX c6 2.898 tram
COCO (do chinh céng ty s& hitu va
van hanh, ban [é) va 1.956 tram
DODO (do dai ly s6 hiiu va van hanh,
ban budn). Cac mang kinh doanh
khac bao gébm héa dau (dau nhan,
nhua dudng), khi hoa léng (LPG),
van chuyén xang dau, va bao hiém.
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Cap nhat
Ma tai khoan

MUA +35,2%
2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu (ty déng) 284.017 271.428 295525 309.667
% YoY 3,7% -4,4% 8,9% 4,8%
LNST sau Igiich CDTS (ty dong) 2.890 2.467 4.082 5.426
% YoY 2,0% -14,6% 65,5% 32,9%
EPS % YoY 2.890 2.707 4.082 5.426
Bién LN gop 6,1% 6,3% 6,6% 6,7%
Bién LN rong 1,0% 1,0% 1,6% 2,0%
ROE 9,9% 8,2% 12,8% 15,4%
Ng rOng/vdn CSH -34,9% -39,5% -47,0% -55,4%
Loi suét c6 tuc 3,3% 4,1% 5,5% 8,3%
C3 tuc (déng) 1.200 1.500 2.000 3.000
P/E 17,5x 20,6x 12,4x 9,3x
GiaCP/DTHD 19,4x 11,2X 8,4X 6,6x
EV/EBITDA 7,5% 6,3x 3,9x 2,7x

LNST du kién tang gap déi trong 2 ndm tdi nhé co ché dinh gia

xang dau mdi, thi phan cao hon

e Chung téi nang gia muc tiéu cho Tap doan Xang Dau Viét Nam (PLX) thém 11% 1én 47.800
déng/cd phiéu va duy tri khuyén nghi MUA. Viéc diéu chinh gia muc tiéu clia ching tdi phan anh
(1) muic diéu chinh tang 11% trong du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2029 (vdi
muc tang 1an luct & +12%/+9%/+11%/+11%/+10% cho cac nam 2025-2029).

¢ Dubao t8ng LNST sau lgi ich CDTS cao hon clia chung téi chd yéu phan anh (1) muc tang 1,4%
trong gia dinh san lugng ban hang trong nudc cla chung téi sau khi PLX md réng thi phan an
tuong trong 6T 2025; va (2) muc tang 2,4% trong lgi nhuan gop trung binh trén méi lit do két
qua quy 2/2025 tich cuc vai LNST c6t I16i 6T 2025 hoan thanh 57% du bao nam 2025 trusc do
cla chung toi.

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao/cét 16i nam 2025 1an lugt 1a 2,4 nghin ty dong
va 2,7 nghin ty déng do chung téi gia dinh PLX ghi nhan khoan 16 mét 1an 300 ty dong tu viéc
thoai vén Petrolimex Lao.

e Chung t6i du bao LNST c6t 16i nam 2026 sé& tang 50% 1én 4,1 nghin ty dong - muc cao ky luc
trong 7 ndm qua, dugc thuc ddy bdi: 1) gia tang thi phan trong ndm 2025 nhd tang trudng san
lugng 6T 2025 dat 8,5% so vai muc giam san lugng toan nganh udsc tinh 4,5% YoY; 2) co ché
dinh gia m&i mang tinh cach mang cho nganh xang dau, khéng chiu anh hudng bdi gia co sd cla
Chinh phu, gia tran hoac chi phi va Igi nhuan dinh muc; va 3) bién dong gia dau Brent du kién &
muc vira phai vao nam 2026 so véi nam 2025.

¢ Chung t6i du phdng téc do tang trudng EPS bao cao 1a 28% trong giai doan 2025-2029, dugc
thuc day bai tée dé tang trudng kép (CAGR) san lugng 5%, va bién Igi nhuén tu HPKD cai thién
lén 29 vao nam 2027 so vaSi muc trung binh 3,2% trudce dai dich COVID-19.

e PLX cddinh gid hdp dan véi P/E dy phdng nam 2026 1a 12,4 1&n, th&p hon 42% so véi trung vi P/E
5nam (21,6 1an). V&i gia myc tiéu clia chung toi, diéu nay tuong Ung vai P/E dy phong trung binh
cac nam 2025/2026 14 21,7 1an. Lugng tién m&t doi dao clia PLX clng ho trg gia dinh clia chung
toi vé Igi suat cd tuc gap doi trong 2 nam tdi.

e Y&u t6 hé trg: Tang von diéu 1& thong qua cd tic bang c8 phiéu, Igi nhuan thoai vén cla PLC
(trang 18), tiém nang hudng Igi tu viéc phé bién su dung xang E10 tu ngay 1/1/2026 (trang 20).

« RUi ro: Gia dau bién déng bat Igi.

Chung t6i tin réng cao ché dinh gia méi cho nganh xang dau sé dugc ban hanh vao 6 thang

cudi ndm 2025, ¢ hiéu luc tir ngay 1/1/2026. Theo OIL (nha phan phéi x&ng dau 16n thi hai tai

Viét Nam), s& khéng cd thém du thao nao va cong ty ky vong du thao nghi dinh 1&n thi 6 (dugc

céng b6 vao thang 4/2025, dé xuat chuyén sang co ché gia thi trudng 100%) sé duoc phé duyét

trong 6 thang cudi nam 2025. Vao ngay 19/6/2025, B6 Cong Thuong dé trinh du thao nay lén
Chinh pht d& phé duyét. Biéu nay sé giup cac thuong nhan phan phéi xang dau nhu PLX bu dép

chi phi thuc té va khoi phuc bién Igi nhuén. Du thao trao cho thuong nhan dau méi xang dau toan
quyén kiém soat gia ban 1é& va ban budn, khéng con gia ¢o s6 do Chinh phd quy dinh (nhu hién
hanh), hoac gia tran va chi phi hoac Igi nhuén dinh muc (nhu dé xuét trong du thao 1an thi 4).
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Thi phan PLX gia tang trong 6T 2025 v&i tang trudng san lugng manh mé trong bdi canh
nganh dang dudc tinh gon, tdng cudng giam sat. Trong khi tiéu thu xang dau qudc gia giam
4,5% YoY trong 6T 2025, san lugng ban hang trong nusc clia PLX tang 8,5% YoY, déng nghia Vi
viéc thj phan clia PLX dang gia tang va cung cd vdi v thé 1a thuong nhan phan phoi xang dau 16n
nhat Viét Nam. Trong nam 2024, nam gidy phép phan phéi xang dau da bi thu héi, giam téng s6
thuong nhan dau mai xudng con 31. Trong 6T 2025, s6 lugng nha phan phdi ban budn gidm xuéng
con 262 nha phan phéi (-11% YTD, 50% so vdi dinh nam 2022).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 04/08/202512
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Tri€n vong ndm 2025: Gid dau giam 19% YoY anh hudng LNST
sau Igi ich CDTS méc du san lugng ban hang tang 7,5% YoY

Hinh 1: Dy b&o ndm 2025 cla Vietcap, Phan 1

Dubdo Dubao Giaithich ch’o:
2024 2025 YoY 2025 (1) Tangtrudng YoY
méi/cl  (2) Dubao méi so véi du bao cii

Xang, dau diesel va nhién liéu

phan lyc (gia trung binh)

Gia dau tho Brent (USD/thung) 80 65 -18,8% 0,0% (a) Chung t6i duy tri gia dinh gia déu Brent nhu da dé cap
trong Bao cao Nganh Nang luong ngay 25/4/2025.

Giaxang A95 (déngl/lit) 22.601 18.631 -17,6% 0,7% (a) Chuyéu dubao gia dau Brent thap hon.

(b) Chung t6i diéu chinh thué GTGT tu 10% xudng 9%
(phan anh muc giam thué GTGT tam thdi cla Viét Nam
xu6ng 8% tU1/7/2025 dén 31/12/2026).

Téng chi phivan hanh & Igi 1.410 1.440 2.1% 0,0% (a) Tac dong ca nam tu sy thay dai chi phi dinh muc clia Bo

nhuén dinh muic xang (déng/lit) Coéng Thuong va Bo Tai chinh k& tU thang 7/2024.

Gia dau diesel (dong/lit) 18.724 16.054 -14,3% 0,8% (a) Chuyéu dubao gia dau Brent thap hon.

(b) Chuing téi diéu chinh thué GTGT tU 10% xudng 9%.

Téng chi phi van hanh & Igi 1.400 1.470 5,0% 0,0% (a) Tac dong ca nam tu sy thay dai chi phi dinh muc clia Bo

nhuén dinh muc déu diesel Coéng Thuong va Bo Tai chinh k& tU thang 7/2024.

(déngllit)

Loi nhuan gop/lit (dong) 1.376 1.337 -2,8% 2,2% (a) Do gia dau giam 19% YoY, Igi nhuan gop/lit du kién sé&
gidm. Tac dong tiéu cyc nay Ién hon tac dong tich cuc tu
muc tang trong chi phi dinh muc.

(b) Dua theo KQKD quy 2/2025 t6t hon du kién.

San lugng ban hang trong 10,6 1,4 7,5% 1,4% (a) Theo muc tiéu ctua B Céng Thuong la 8% YoY.

nudc (triéu m3) (b) Dua theo KQKD 6T 2025.

T&ng trudng san lugng ban

hang %

T6ng muc téang trudng san lugng 9,4% 5,0%

ban hang

Tang trudng san lugng ban hang 2,5% 7,5%

trong nusc

Tang trudng san lugng ban hang 5,4% 7,5%

cua COCO

Tang trudng san lugng ban ban -3,5% 7,5%

hang ciia DODO

Tang trudng san lugng ban hang -3,5% 7,5%

cho khach hang céng nghiép

Tang trudng san lugng ban hang 26,8% 0,0%

tai xuat khdu

Co cau san lugng ban hang

COCO 69,9% 69,9%

DODO 22,9% 22,9%

Khach hang cdng nghiép (C&l) 7.2% 7.2%

Bién Igi nhuan va chi phi A diém

%

Bién Igi nhuan gop % 6,1% 6,3% +0,2 (a) Do chi phi dinh muc cao hon, hé trg gia ban cao hon dé
bu dép chi phi van hanh thuc té. Trong lich sd, bién Igi
nhudn goép trung binh cla PLX la 6,3% trong giai doan
2020-2023 va 8,6% trong giai doan 2015-2019 trudc dai
dich COVID-19.

Chi phi ban hang/doanh thu 4,8% 4,9% +0,2

Chi phi G&A/doanh thu 0,4% 0,4% +0,0

Bién Ioi nhuan i HEKD % 1,0% 1,0% +0,0

Nguon: Udc tinh cua Vietcap
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Hinh 2: Dubao ndm 2025 cua Vietcap, Phan 2
. Dubao Giaithich cho:
—_ Dubao L 5
Ty déng 2024 YoY 2025 (1) Tangtrudng YoY
2025 i A . - B i
méi/cl  (2) Dubao mdi so véi du bao ci

Doanh thu 284.017 271.428 -4,4% 22,7% 6T 2025 dat 145 nghin ty déng (-3% YoY; 65% so vdi
du bao 2025 trudc day ciia ching téi).

Déu khi (xang, dau diesel 268.015 254.564 -5,0% 24,5%  (a) Chl yéu do gia dau Brent giam 19% YoY, anh hudng
va nhién liéu phan lyc) muc tang 7,5% YoY trong san lugng ban hang trong

nuac.

(b) Do (1) doanh thu tai xuat khdu cao hon dukién va (2)
diéu chinh tang 1,4% san lugng ban hang, do KQKD 6T
2025 manh hon duy kién.

Hoa déu 5.512 5.983 8,5% 0,0% (a) Dua du phong trong Bao cao lan dau PLC (ngay
(d&unhon & nhua dusng) 11/4/2025) clia chung toi.

Van chuyén 5.660 5.768 1,9% 0,0%

Khac 5.769 5113 -1,4% 0,0%

Lgi nhuan gop 17.351 17.205 -0,8% 3,2%

DAu khi (x&ng, dau diesel 14.558 15.212 4,5% 3,7% (a) Bugc hé trg bdi (1) muc tang 7,5% YoY trong san
va nhién liéu may bay phan lugng ban hang trong nudc, bu d&p cho (2) mdc giam
luc) 2,8% YoY trong Igi nhuan gop/Iit.

(b) Dya theo lgi nhuan gop/lit cao hon du kién trong quy
2/2025.

Hoa dau 770 925 20,2% 0,0% (a&b) Dya dyu phong trong Bao cdo lan dau PLC (ngay
11/4/2025) cla chung toi.

Van chuyén 947 795 -16,1% 0,0%

Khac 1.076 273 -74,6% 0,0% (a) Chung t6i gia dinh trich 1ap du phong hang ton kho
687 ty dong dé phan anh gia dinh gia déu Brent giam
19% YoY.

Chi phi ban hang -13.518 -13.340 -1,3% 0,5%

G&A -1.041 -1.035 -0,5% 0,6%

LN tu HDKD 2.793 2.830 1,3% 19,5%

Thu nhép tai chinh 1.635 1.540 -5,8% 46,8% 6T 2025 dat 863 ty dong (+2% YoY; 82% so véi dy bao
2025 trudc day clia chung toi).

Chi phi tai chinh -1.196 1M -7,2% 110,8% 6T 2025 dat 621ty dong (-13% YoY; 118% so véi du bao
2025 trudc day clia chung toi).

Trong do, chi phi 13i suat -568 -540 -5,0% 2,5%

Thu nhap tu cong ty lién két 528 554 5,0% 0,0%

Khac 212 -300 -241,5% 0,0% (a) Chungtéitinh dénkhoan 16 mot 1an tur viéc thoai vén
Petrolimex Lao la 300 ty dong (theo udc tinh clia ching
16i).

LNTT 3.972 3.514 -11,5% 11,8%

LNST sau Igiich CDTS bao 2.890 2.467 -14,6% 12,2% Thap hon LNST sau Igi ich CDTS cét 18i, ch yéu do

cao khodn 16 mot 1an tlr viéc thoai von Petrolimex Lao |a
300 ty déng (theo udc tinh clia ching tdi).

LNST sau Igi ich CDTS c6t 2.890 2.707 -6,3% 11,0% 6T 2025 dat 1,4 nghin ty dong (-37% YoY; 57% so véi

16i

du bao 2025 trudc day clia chung t6i):

(a) Chu yéu do (1) mic giam Igi nhuan gop/lit1a2,8%
YoY va (2) khoan du phong hang tén kho 687 ty dong.
Nhiing yé&u t8 nay anh hudng I6n hon (3) muc tang
7,5% YoY vé san lugng ban xang dau trong nuoccirva
(4) muc tang 20% YoY vé Igi nhudn gdp mang héa
dau, sau khi PLC tai co cau.

(b) Chuing t6i diéu chinh tang du bao do (1) tang san
lugng ban hang thém 1,4% va (2) tang gia dinh Igi
nhuén goép!/lit thém 2,8%.

Nguén: Udc tinh cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong ndm 2026: LNST cét 16i dy kién tdng 50% nhd san
lugng ban hang Iap muc cao ky luc méi & co ché dinh gia xang
dau mgi

Hinh 3: Du bao ndm 2026 cua Vietcap, Phan 1

Dig:g Dgg;g YoY | Dién giai cho ting téng trudng YoY

Xang, dau diesel va nhién

liéu phan lyc (gia trung

binh)

Gia dau tho Brent 65 65 0,0% | Chung téi ky vong gia dau Brent sé& di ngang so vai cung ky, nhu da dé cap

(USD/thung) trong Bao cdo Cap nhat Nganh Nang lugng ngay 25/4/2025.

Giaxang A95 (déngl/lit) 18.631 20.767 11,5% | Thué bao vé moi trusng déi véi xang A95 sé tang ti 2.000 dong 1én 4.000
doéng/lit sau khi hét han vao cudinam 2025.

Gia dau diesel (dong/lit) 16.054 17.176 7,0% | Thué bao vé moi trusng doi voi dau diesel sé& tang tu 1.000 déng lén 2.000
doéng/lit sau khi hét han vao cudinam 2025.

Loi nhuan gop/lit (dong) 1.337 1.396 4,4% | PBugc hd tro boi viec chuyén hoan toan sang ca ché dinh gia theo thi trusng,
diéu nay sé gilip cac thuong nhan phan phdi xang dau nhu PLX phan anh tét
hon chi phi thuc té€ va khoi phuc bién lgi nhuén.

San lugng ban hang trong 1,4 1,9 4,5% | Chung téi du bao PLX sé gia tadng thém thij phan; ting trudng san luong

nudc (triéu m3) toan nganh dugc du bao dat CAGR 4,2%.

T&ng trudng san lugng ban

hang %

T6ng muc téang trudng san 5,0% 3,1%

lugng ban hang

Tang trudng san lugng ban 7,5% 4,5%

hang trong nudc

Tang trudng san lugng ban 7,5% 4,5%

hang cua COCO

Tang trudng san lugng ban 7,5% 4,5%

ban hang ctia DODO

Tang trudng san lugng ban 7,5% 4,5%

hang cho khach hang cong

nghiép

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

hang tai xuat khdu

Ca cdu san lugng ban hang

COCO 69,9% 69,9%

DODO 22,9% 22,9%

Khach hang céng nghiép 7,2% 7,2%

(C&l)

Bién Igi nhuén va chi phi A diém %

Bién Igi nhuan gop % 6,3% 6,6% +0,3 | Trong cac nam qua, bién Igi nhuan gop binh quan clia PLX |4 6,3% trong giai
doan 2020-2023 va 8,6% trong giai doan 2015-2019 trudc dai dich COVID-
19.

Chi phi ban hang/doanh thu 4,9% 4,6% -0,3

Chi phi G&A/doanh thu 0,4% 0,4% -0,0

Bién Ioi nhuan i HDKD % 1,0% 1,6% +0,6

Nguén: Udc tinh cla Vietcap
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Hinh 4: Du bao nam 2026 cua Vietcap, Phan 2

Ty déng Dig:g Dgg:z YoY | Dién giai cho ting ting trudng YoY
Doanh thu 271.428 295.525 8,9%

D&u khi (xang, déu diesel 254.564 277.714 9,1% | Chu yéu do san lugng ban hang trong nudc du kién tang 4,5%.
va nhién liéu phan lyc)

Hoa dau 5.983 6.787 13,4%
(dau nhon & nhya dusng)

Van chuyén 5.768 5.768 0,0%

Khac 5113 5.255 2,8%
Lgi nhuan gop 17.205 19.521 13,5%

Dau khi (xang, dau diesel 15.212 16.597 9,1% | Thuc ddy bdi du bao (1) san lugng ban hang trong nudc tang 4,5% va (2)
va nhién liéu may bay phan Igi nhuén gop/lit tdng 4,4% YoY. Chung t6i ky vong Igi nhuan gop/lit sé
Iuc) phuc héi, do chuing téi dy bao gia dau Brent di ngang, gilp cac nha phan

ph&i quan ly chi phi tim nguén cung Ung. Ngoai ra, nghi dinh xang dau sép
t&i cho phép co ché dinh gia theo thi trudng 100% sé& gilp cac nha phan
ph&i can déi chi phi tét hon va cai thién bién Igi nhuan.

Hoa déu 925 1138 23,0% | (a) Chuyéu do chung téi du bao tang trudng san lugng nhua dusng 22%
YoY vabién Igi nhuan md rong trong béi canh gia dau thap hon. Tham khao
du bao clia chuing t6i trong Bao céo lan dau PLC (ngay 11/4/2025).

Van chuyén 795 795 0,0%
Khac 273 992 263,3% | Chung téi gia dinh hoan nhap du phong hang ton kho, so vdi trich 1ap du
phong nam 2025.
Chi phi ban hang -13.340 -13.697 2,7%
GS&A -1.035 -1.104 6,7%
LN tU HDKD 2.830 4.720 66,8%
Thu nhép tai chinh 1.540 1.795 16,6%
Chi phi tai chinh -1.m -1.282 15,4%
Trong do, chi phi 1&i suat -540 -702 30,0%
Thu nhap tu cdng ty lién két 554 582 5,0%
Khac -300 0 N.M.
LNST sau Igi ich CDTS bao 2.467 4.082 65,5% | Khéng con khoan 16 mdt lan so véi nam 2025.
cao
LNST sau lgiich CDTS cét 2.707 4.082 50,8% | LNST c6tl6i dyukiénting50% YoY nhd: (1) gia tang thi phantrongnam
16i 2025 véi muc tang trudng san lugng 6T 2025 la 8,5% so véi muc giam

san lugng toan nganh udc tinh la 4,5% YoY; 2) cd ché dinh gia méi cho
nganh xang dau, khadng chiu tac ddng cua gia co s, gia tran hoac chi
phi & Igi nhuén dinh muc theo quy dinh cta Chinh phu; 3) bién dong
gia dau Brent dy kién & muc vira phai vao ndm 2026 so véi nam 2025.

Ngudn: Udc tinh cua Vietcap
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Du bao dai han

Trong bao céo cap nhat nay, chung tdi diéu chinh tang 11% du bao t8ng LNST sau Igiich CDTS
giai doan 2025-2029, vdi muc tang Ian lugt la +12%/+9%/+11%/+11%/+10% cho cac ndm
2025-2029.

Du bao t8ng LNST sau lgi ich CBTS cao hon clia chung téi chu yéu phan anh: (1) muc tang 1,4%
trong gia dinh san lugng ban hang trong nudc clia chung tdi sau khi PLX ma rong thi phan an tugng
trong 6T 2025; va (2) muc tang 2,4% trong Igi nhudn gdp trung binh trén méi lit do k&t quéa quy
2/2025 tich cuc v&i LNST ¢6t 16i 6T 2025 hoan thanh 57% du bao nam 2025 trudc dé cla chung
toi.

Hinh 5: Thay dgi trong du bao

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F Tdng giai doan 2025-2029

Lgi nhuan gép/lit (déng)

Du bao mai 1.337 1.396 1.418 1.427 1.437 1.403
Dubao cl 1.308 1.365 1.379 1.393 1.407 1.370
% thay doi 2,2% 2,2% 2,9% 2,5% 2,2% 2,4%
LNST sau Igi ich CDTS bao céo (ty déng)

Du bao mdi 2.467 4.082 5.426 6.042 6.639 24,656
Dubao cl 2.199 3.752 4.877 5.433 6.023 22.283
% thay doi 12,2% 8,8% 11,3% 11,2% 10,2% 10,7%

Nguén: Udc tinh cla Vietcap

binh gia

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung téi tiép tuc stir dung 100% mé hinh dinh gia chiét khdu dong
tién (CKDT) do chung téi cho réng phucng phap nay la phuong phap phu hop nhat d& phan anh
gia tri ndi tai ctia HDKD phéan phéi xang dau. Ngoai ra, chuing téi cho rang cac cong ty cung nganh
trong khu vuc khoéng hoan toan tuong déng véi PLX do su khac biét trong co ché va quy dinh vé
gia xang dau ciing nhu muic dé ti€p xuc knac nhau vdi cac doanh nghiép phi dau mo.

Chung tdi nang gia muc tiéu cho PLX thém 11% Ién 47.800 déng/cd phiéu va duy tri khuyén
nghi MUA. Viéc diéu chinh gia muc tiéu clia chiing téi phan anh (1) muc diéu chinh tang 11% trong
du bao téng LNST sau lIgi ich CPTS giai doan 2025-2029 (vsi muc tang lan lugt la
+12%/+9%/+11%/+11%/+10% cho cac nam 2025-2029).

Hinh 6: Xac dinh gia muc tiéu

Phuong phap DPinh gia CKDT
Gia muyc tiéu (dong) 47.800
P/E trugt tai gia muc tiéu 33,0x
Du bao P/E nam 2025/26 tai gia muc tiéu 27,1x116,4x

Nguén: Dy bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 04/08/202517
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Chiét khau dong tién

Chung téi luuy rang du bao vén dau tu XDCB clia chung téi cho giai doan 2025-2029 bao gém von
dé md cac tram mai (khoang 55 tram/n&m) cling nhu bao tri va dau tu thém phuong tién van tai.

Hinh 7: Dinh gia CKDT, ty dong (trir khi dugc néu rd)

Chi phivén M6i Cii Du b4o DTTD (5 nam) Ty dong
Beta 0,9 0,9 GTHT cuaDTTD 15.914
Phan bu rdi ro thj trusng % 8,0 8,0 GTHT cta GT cudi (TT 3,0%) 37.246
Ty lé phirdiro % 6,0 6.0 GTHT ctia DTTD va GT cudi 53.160
Chi phivon c8 phéan % 13,2 13,2 +Tiénmat&tiénglingdnhan  32.006
Chi phi lai vay % 8,0 8,0 - No -21.241
Ng vay % 40,0 40,0 - LgiichCBPTS -3.161
V6n CSH % 60,0 60,0 Gia tri vén CSH 60.764
Thué DN % 20,0 20,0 SL c8 phiéu BQGQ (triéu) 1.271
WACC % 10,5 10,5 Gia tri mdi ¢ phiéu (dong) 47.800

Ngubn: Udc tinh cua Vietcap

Hinh 8: Du bao dong tién

Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Lgi nhuén ti HDKD 2.830 4.720 6.094 6.717 7.370
-Thué -703 -1.163 -1.546 -1.721 -1.891
+Knhau hao 2.304 2.416 2.530 2.648 2.771
-V6n XDCB -1.907 -1.674 -1.716 -1.759 -2.346
- Tang von luu déng -116 -457 -392 -590 -1.669
DTTD 2.408 3.841 4.971 5.294 4.236
GTHT ctaDTTD 2.291 3.308 3.875 3.735 2.705
GTHT tich luj cta DTTD 2.291 5.599 9.473 13.209 15.914

Nguén: Udc tinh cla Vietcap

Hinh 9: Phan tich dé nhay cla gia muc tiéu PLX cla chung téi va WACC cla phuong phap
CKDT va téc dd tang trudng gia tri cudi, gia dinh cac bién sé khac khéng ddi

g " 9,3% 9,9% 10,5% 1,1% 1,7%
R 2,0% 50.200 46.900 44100 41700 39.500
OGN 2.5% 52.700 49.000 45.900 43.200 40.800
< A 3.0% 55.500 51.300 47.800 44.800 42200
p i 35% 58.900 54.100 50.100 46.700 43.800

4,0% 62.900 57.300 52.700 48.900 45.600

Nguén: Udc tinh cla Vietcap

So sanh v@i cac cong ty cung nganh

Chung téi da chon hai nhdm céng ty cuing nganh: 1) cac cong ty chuyén phan phoi xang dau va 2)
cac coéng ty c6 m6 hinh kinh doanh tich hgp tham do & san xuét, loc dau va phan phéi xang dau.
P/E clia cac coéng ty tich hgp dao déng nhiéu hon P/E clia cac cong ty chuyén phan phéi xang dau,
diéu méa chung t6i cho la do 1) hoat déng 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 rdng PLX nén dudc phan loai la céng ty chuyén phan phéi xang déau vi cong ty khong
tham gia vao linh vyc loc dau hoac kinh doanh thugng nguén.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 04/08/202518
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Hinh 10: Céc cdng ty cing nganh trong khu vuc clia PLX - c¢ng ty chuyén phan phdi xang dau

(triéu USD) oT thu??iz LNST rbnN(i Loisust pg PIEAY Pf EVI
rieu’ Quéc gia vén trugt 9" ROE%  ctuc bao 1 Y EegiTDA
Téncéngty hoa YOty ve vén tructos  truot n3m gan truct
YoY% ° CSH% o nhat rug
PTT Oil & Retail BusinessPCL  Thailan 4.940 -3 -30 -17,0 7,3 N/A 19,6 15,4 14 8,2
PTG Energy PCL ThaiLan 341 13 3 289,2 10,4 5,2 1,8 10,4 1,2 6,7
Petronas Dagangan Bhd Malaysia 5.026 -2 33 -33,1 20,0 4,1 18,6 19,4 3,7 9,2
Pakistan State Oil Co Ltd Pakistan 638 -10 5 165,6 6,1 N/A 12,2 8,2 0,7 5,8
Attock Petroleum Ltd Pakistan 227 -8 -20 -35,3 18,5 N/A 6,1 6.6 11 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 406 4 0 -59,0 36,3 N/A 14,8 N/A 53 7,0
Trung binh 1.673 -1 -10 41,8 16,7 4,7 13,8 12,0 2,2 6,4
Trung vi 406 -2 0 -17,5 18,0 4,7 13,5 10,4 1,3 6,8
PLX Viét Nam 1.759 -3 -45 -38,0 8,1 N/A 25,0 20,6 1,8 9,9
OIL Viét Nam 481 21 -27 -65,0 3,1 N/A 39,2 26,6 1,1 10,1
Nguon: DI liéu céng ty, Vietcap (dl liéu cac cong ty cung nganh tinh dén ngay 1/8/2025)
Chung t6i nhan thay PPT Oil & Retail Business PCL cua Thai Lan la cdng ty cung nganh cé
nhiéu diém tuong déng nhat véi PLX (ma Bloomberg la OR TB). PTTOR cé nhiéu diém chung
VvGi PLX nhu ndm gitr thi phan dan dau trong Iinh vuc kinh doanh ban si va ban 1é xang dau va kha
nang ki€m soat s& hiu nha nudc hiéu qua.
Hinh 11: So sanh gilta PTT Oil and Retail Business PCL (PTTOR) va PLX
PTT Oil & Retail Business PCL PLX
V6n hoa thi Khoéng 49 ty USD Khoang 1,7 ty USD
trusng
Thiphén Khoang 40% Khoang 42%
S6 lugng tram S hiu 1.894 tram xang S& hu 2.898 tram va 1.956 dai ly. PLX cling c6 tram xang &
2.750 clra hang Café Amazon & Thai Lan, Campuchia, Lao, Lao va Campuchia.
Myanmar va Philippines.
Cocaulginhuan  80% Igi nhuan rong tu ban Ié va ban budn xang dau. 20% Ioi Khoang 70% Igi nhuan rong tu ban si va ban 1é xang dau.
nhuan tu HDKD phi ddu mo, bao gém ca Café Amazon.
Tylés6 htu PTT PCL nam gilt 74%; cac t8 chuic khac 14% BO Cong Thuang 76%; Tap doan ENEOS 13%
Tri€n vong tang MG rong tram; HDKD phi dau md va md réng ra nusc ngoai MG rong tram; phi dédu mé trong dai han va kinh doanh khi
truéng (Café Amazon tai Singapore, Malaysia va Trung Quéc) héa I6ng vao ndm 2025
Nguon: DT liéu céng ty, Vietcap
Hinh 12: P/E trugt cla trung vi cac céng ty ciing nganh trong khu vyc cua PLX (chuyén phan
phdi xang dau va tich hgp)
PLX, LS Pure petroleum distributors, LS
Integrated players,LS = eee=. 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 1200
600 chuyén phan phéi xang dau: 12,4x '
P/E trung vi5 ndmcldaPLX: 21,6x | 100.0
50.0
40.0 80.0
30.0 60.0
20.0
40.0
10.0
00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 200
-10.0 0.0
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Nguon: Bloomberg, Vietcap (d{ liéu cap nhat ngay 31/7/ 2025)
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1 k]
KQKD theo quy cua PLX
Hinh 1: Doanh thu theo quy Hinh 2: LNST sau Igi ich CDTS theo quy
90 Revenue (VNDtn), LS YoY, RS 140% 2 NPAT-MI (VNDtn),LS ~ ———YoY, RS 200%
80 120% 150%
o,
70 100% 1 N.M. 100%
60 80% NIM. 5
50 60% \ \ /\ 50%
40% 0 — = H 0%
40 .
20% -50%
> 0% -1 -100%
20 -20% )
10 -4,0% -150%
0 -60% 2 -200%
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI Q3 Q1 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Ql Q3 QI Q3 Q1
19 119 20 20 21 21 22 22 23 23 24 24 '25 19 19 20 '20 21 21 '22 '22 '23 '23 24 24 '25
Nguon: PLX, Vietcap Nguon: PLX, Vietcap (*N.M. khdng c6 nghia khi so sanh véi khoan 16)
Hinh 3: Lgi nhuan gop theo quy Hinh 4: Bién Igi nhuan gép so vGi du phong hang tdn kho *

Inventory provision (VND tn), RS
Gross Profit (VND tn) YoY, RS GPM, LS

5 14% ’
5 100% = . GPM Median, LS
. 60% I
10% '
40%
L 05
X 20% 8%
L 0.0
0% 6%
2 o L -05
-40% 4% r o

1 -60% 2% L 15
- °°
80% 0% -2.0
° 00% 2e222R Q5 NNRARE N
Ql Q3 Q1 Q3 QI Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 A 585868686858686
19 19 20 20 21 21 22 22 23 23 24 24 ‘25
Nguén: PLX, Vietcap Nguén: PLX, Vietcap. * Trich 18p du phong tén kho/hoan nhap trich 1&p

trong nira dau ndm 2020 do gia dau giam manh do COVID-19; Dy phong
tén kho/hoan nhap quy 2-quy 3/2022 khi gia dau tang manh do xung dot
Nga-Ukraine)

Hinh 5: Chi phi SG&A theo quy Hinh 6: Chi phi SG&A/doanh thu *
4,500 SGSA (VND bn) YoY, RS 35% 10% %SGSA/Revenue  ====- Median
4,000 30% 9%
3,500 25% 8%
3000 W o
2’ 0 ]
2322 10% 5%
’ 5% 4%
1,500 0% 3%
1,000 5% 29
500 -10% 1%
0 -15% 0%
Ql @3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI Q3 Q1 Ql @3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI @3 Q1 Q3 Q1 Q3 Ql Q3 Q1
19 °19 20 '20 21 21 22 22 23 23 24 ‘24 25 18 18 19 19 '20 20 21 21 22 '22 '23 23 '24 ‘24 25
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)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 7: Dién bién gia muc tiéu Vietcap so v3i gia cd phiéu (déng/cé phiéu)
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59.600

60,000

55,000

50,000

45,000

40,000

35,000

30,000

25,000 T T T T T T T T
M N N ~ ~ ~ ~ Lo Lo
N o qQ N N N a a N
S 3 g 3 g g - 3 S
= [ = = = (= = = [

Nguon: Bloomberg, Vietcap
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CBKT (ty dong) 2024 2025F  2026F 2027F
Doanh thu 284.017  271.428  295.525  309.667 Tién va tuong duong 14.933 13952 19.033  24.456
Gia vén hang ban -266.666  -254.223 -276.004 -289.038 Pau tuTC ngan han 15.109 21.241 21.241 21.241
Lgi nhuan gdp 17.351 17.205 19.521  20.629 Céc khoan phai thu 12.485 14.129 13.764 12.726
Chi phiban hang 13518 -13340  -13.697 -13.370 Hang tén kho 15.673  16.652 16.253 15.077
Chiphiquan1iDN -1.041 -1.035 -1.104 -1.165 TS ngén hankhac 1.364 1.364 1.364 1.364
LN thudn HDKD 2.793 2.830 4.720 6.094 Téng TSngén han 59.544  67.337  71.655  74.863
Doanh thu tai chinh 1.635 1.540 1.795 2.378 TS daihan (gop) 42,019 43926 45601 47.317
Chi phi tai chinh -1.196 -1.111 -1.282 -1.355 - Khau hao Iy ké -27.355  -29.659  -32.075  -34.606
Trong do, chi phi lai vay -568 -540 -702 -769 TS daihan (rong) 14.664 14.267 13.525 1271
Lgi nhuén ti cong ty LDLK 528 554 582 611 PautuTC dai han 3.221 3.221 3.221 3.221
Lgi nhuan/ (chi phi) khac 212 -300 0 0 TS dai han khac 3.846 3.846 3.846 3.846
LNTT 3.972 3.514 5.815 7.729 Téng TS dai han 21731  21.334 20593  19.778
Thué TNDN -811 -703 -1.163 -1.546 Téng Taisan 81.275  88.672  92.247  94.642
LNST truéc CDTS 3.161 2.811 4.652 6.183
Lgiich CBTS -271 -344 -569 -757 Phai tré ngan han 25234  27.860  26.466 23.757
LN rong sau CBTS, bao cdo 2.890 2.467 4.082 5.426 Ng ngan han 17.385 20503 22245  23.288
LN réng sau CDTS, diéu chinh 2.890 2.707 4.082 5.426 Ng ngan han khac 8.561 8.462 8.635 8.739
Téng ng ngén han 51180  56.825  57.346  55.783
EBITDA 4.970 5.134 7.136 8.625 Ng dai han 487 953 1.261 1577
EPS béo cao, VND 2.066 1.764 2.919 3.879 Ng dai han khac 300 300 300 300
EPS diéu chinh, VND 2.066 1.952 2.919 3.879 T8ng ng 51.967 58.078  58.908  57.660
DPS b&o c&o, VND 1.200 1.500 2.000 3.000
DPS/EPS bao cao (%) 58% 85% 69% 77% CG phiéu uu déi 0 0 0 0
Von c6 phan 12939 12939 12939  12.939
Thang duvon CP 6.009 6.009 6.009 6.009
TYLE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuén gitlai 3.921 4.863 7.040 9.925
Tang trudng YoY V6n khac 3.154 3.154 3.154 3.154
Tang trudng doanh thu 37% -4,4% 8,9% 4,8% LgiichCBTS 3.285 3.629 4198 4.955
Tang trudng LN HDKD 28,4% 1,3% 66,8% 29,1% Vén chu sé hitu 29.308  30.594  33.340  36.981
Ta&ng trudng LNTT 0,6% -11,5% 65.5% 32,9% Téng cdéng ngudn vén 81.275  88.672  92.247  94.642
Tang trudng EPS bao cao 2,0% -14,6% 65.5% 32,9%
SL CP luu hanh cudi nam (tr) 1.271 1.271 1.271 1.271
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 6,1% 6,3% 6,6% 6.7% LUUCHUYEN TIEN TE (ty dong) 2024  2025F  2026F 2027F
Bién LN tUHD % 1,0% 1,0% 1,6% 2,0% Tién dau ndm 14.048 14933  13.952  19.033
Bién EBITDA 17% 1,9% 2,4% 2,8% Lgi nhuan sau thué 2.890 2.467 4.082 5.426
LN rong tri CBTS diéu chinh 1,0% 0,9% 1,4% 1,8% Kh&u hao 2177 2.304 2.416 2530
ROE % 9,9% 8,2% 12,8% 15,4% Thay d6i vén luu dong 532 -116 -457 -392
ROA % 3,6% 2,9% 4,5% 5,8% Piéu chinh khac -3.226 -554 -582 -611
Tién tu HDKD 2.373 4101 5.459 6.954
Chi s8 hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 21 23 22 20 Chi mua s8m TSCD, rong -1.951 -1.907 -1.674 -1.716
S6 ngay phai thu 15 18 17 16 Péutu, rong 4.503 -5.577 582 611
S6 ngay phai tra 32 38 36 32 Tién tuHD dau tu 2.551 -7.485 -1.092 -1.105
TG luan chuyén tién 3 3 3 4
C8 tlc da tra -2.107 -1.525 -1.906 -2.541
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,2 1,2 1.2 13 Tang (giam) ng ngan han -1.751 3118 1.742 1.043
CS thanh toan nhanh 0.9 0.9 1,0 11 Tang (gidm) ng dai han -160 466 309 316
CS thanh toan tién mat 03 0,2 0,3 0.4 Tién tl cac hoat dong TC khac 23 344 569 757
No/Taisan 22,0% 24,2% 25,5% 26,3% Tién tirhoat déng TC -4.041 2.403 714 -426
Ng/Vén strdung 37,9% 41,2% 41,4% 40,2%
Ng/Von CSH -34,9% -39,5% -47,0% -55,4% T8ng luu chuyén tién té 883 -981 5.081 5.423
Kha n&ng thanh toan 14i vay 4,9% 5,2x 6.7x 7,9x Tién cudindm 14.933  13.952  19.033  24.456

See important disclosure at the end of this document

Nguén: PLX, du bao cua Vietcap
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Phu luc
1. Nghi dinh s(ra d8i du kién h 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 cé quyén tu thiét Iap gia ban budn va ban 1é.
Chinh phu s& khéng con quy dinh gia co s& (quy dinh hién hanh) hoac gia tran (du thao 4 dé
xuét) ma chi can thiép trong trudng hgp thi trudng cé bién déng bat thusng. Cac thuong
nhan phan phdixang dau sé tinh toan va cong b gia ban 1é vao thi Nam hang tuan theo cong
thic: gia ban xang dau (=) chi phi phi tao nguén thuc té (+) chi phi kinh doanh thuc té (+) loi
nhuén cla doanh nghiép trén méi lit (+) thué GTGT. Pang chu y, kndng han ché sé lan giam
gia gitta 2 ky cdng bé gia, nhung chi dugc tang gia vao ky diéu chinh chinh thic thi Nam tiép
theo.

e Quandiém cla chung téi: Thay ddi nay tich cuc hon so véi quy dinh hién hanh va du thao
4. Theo du thao 6, cac nha phan phdi xang dau hién co thé tu quyét dinh tat ca cac thanh
phan cua céng thuc gia, cho phép ho trang trai tét hon chi phi déu vao thuc té va cai thién
bién lgi 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 cta 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 x&ng dau (Hinh 8). Theo
Nghi dinh 80/2023, gia co sd cla cac san phdm xang dau dugc xac dinh bdi 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
chuyén, thué va chi phi tim nguén cung Ung déau vao; (2) Chi phi kinh doanh dinh mic nham
trang trai khdu hao, luu kho, chi phi SG8A; (3) Lgi nhuan dinh mlc nhdm dam bao bién Ioi nhuan
hagp Iy cho cac nha phan phai.

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 8: Cong thuc gia ban 1é 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 21: C4c yéu té dinh gia hién tai cua gia co s&

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 én 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) Thu€ 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 9: So sanh Du thao 6 va Du thao 3 & 4 clia 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 sy cham tré trong viéc thuc hién cac diéu chinh, da gay ap luc 1én kha nang sinh 16i
cla cac nha phan phoi trong nudsc 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 23: So sanh bién Igi nhuan hoat dong

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 24: Pricing mechanism comparison

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 clia 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. Chung t6i ky vong cac thuong nhan phan phéi xang dau uy tin nhu PLX sé gia tang thi
phan trong béi canh quy dinh chat ché hon, ti do thic d&y tang san luong ban hang. 1) Chinh ph
thuc d8y sirdung 100% hoa don dién ti sé gay nhiéu kho khan cho cac hoat dong bat hop phap
va (2) viéc that chat cac quy dinh cé kha nang sé& giam s6 lugng thuong nhan dau méi xuéng con
khoang 10 nha phan phdi. Gidy phép cé hiéu luc 5 nam clia cac thuong nhan dau méi co thé sé bi
thanh tra gt gao trong giai doan 2025-2027, ti€p ndi giai doan cao di€m 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 ddu ndm), trong khi s6 lugng thuong nhan dau méi tang nhe
Ién 32 (+1 so véi dau ndm). Su gia tang nay do OIL co dudc gidy phép mai vao ngay 10/01/2025
dé phan phaéi nhién liéu Jet Al.

Hinh 10: S6 lugng thuong nhan dau méi va nha phan phadi ban budn tirnam 2011 dén gilta nam
2025

Thiéu hut xang dau nam 2022

B Major distributor B Wholesales distributor 500 Chinh phi gidm sét, thu héi

idy phé
Nghi dinh 83/2014 ban hanh giayphep
Chi phi dinh muc tang trong nam 2014
NGi long yéu cau thanh 13

Doanh nghiép nha nusc chiémuuthé g
13 13 17 18 23

24

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

Nguon: B6 Céng Thuong, Truyén théng dai chung, Vietcap t8ng hgp (Luu y: Cac nha phan phéiban budn dugc
thanh 18p sau khi Nghj dinh 83/2014 dugc ban hanh)

3. Quy binh 8n xang dau cda Chinh phu

Quy binh 8n xang dau (PSF) Ia co ché nham giam thiéu anh hudng cua bién dong gia dau dén gia
xang dau ban I&. S6 tién nay dudc tinh badng 300 dong/lit nhan vai san luong ban ra va dudc tinh
vao gia xang dau ban & ma khach hang phai tra. Bo Cong Thuong xac dinh thdi diém va so lugng
cacnhaban & xang dau cé thé sirdung tu PSF d& tranh tang gia dét ngot. PSF cling dugc ghinhéan
la mot phén gia von hang ban cho cac nha ban lé.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 04/08/2025116



http://www.vietcap.com.vn/
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/nganh-xang-dau-dieu-chinh-quy-dinh-toan-dien-se-ho-tro-cac-nha-phan-phoi-xang-dau

Vietcap

5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

Hinh 11: S& du Quy binh 8n ctia Chinh phu theo thang tai PLX (ty déng)
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Nguon: Bd Cong Thuong, PLX, Vietcap (DU liéu tinh dén ngay 30/7/2025)

Trong nla dau ndm 2019, PLX phai déi mat vai thi trudng xang dau day thach thic khi gia xang
dau tang cao budc Chinh phu phai st dung quy binh 8n (PSF) dé gilr gia n dinh. S6 du PSF &m tai
dién vao cudi ndm 2021 va nlia dau nam 2022 do xung dét Nga-Ukraine. Tuy nhién, diéu nay chi
tén tai trong thai gian ngén do gia x&ng dau dao chiéu vao niia cudi nam 2022, tao diéu kién cho
PLX tich IGy PSF va han ché s dung. Trong hdu hét nam 2023, thi trusng xang dau 6n dinh hon
nam 2022, diéu nay cang thuc ddy can can PSF.

4. Gia dau va Igi nhuén rong cua PLX

Vé mat ly thuyét, Igi nhuan cda PLX bi dnh hudng bdi hiéu Ung tré gilia hang tén kho va viéc
diéu chinh gia ban, vén phu thudc vao dién bién gia dau. Hién PLX co hiéu ung tré 1& 20 ngay
t6n kho va 7 ngay diéu chinh gia ban 1é theo Nghi dinh 80/2023. Trudc day, PLX c6 hiéu Ung tré 1a
30 ngay tén kho va 15 ngay diéu chinh gia ban 1& theo Nghi dinh 83/2014, va co hiéu Ung tré la 20
ngay tén kho va 10 ngay diéu chinh gia ban 1é theo Nghi dinh 95/2021. Vi dy, khi gia dau tang, PLX
dugc hudng loi tu hiéu Ung tré. Khi gia dau giam, PLX chiu hiéu Ung tré va mat Igi nhuan.

Hinh 12: Gia dau so vdi Igi nhuan rong cua PLX
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Nguon: PLX, udc tinh cua Vietcap (dirliéu cap nhat dén ngay 31/7/2025)

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

Dy bao nay dugc hd trg bdi cac nha may loc dau Nghi Son (NSRP) va Binh Son (BSR) hoat
dong binh thuéng tré lai, khéng cé ké hoach bao tri 16n ndo. T6ng san luong tuNSRP va BSR du
kién sé& 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.
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Theo B6 Cong Thuang, lugng tiéu thu xang dau cua Viét Nam dat 12,6 triéu tan trong 6T 2025,
gidm 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, muc gidm manh trong thang 5 va thang 6 la do
gia dau giam, khién cac nha phan phoi ban budn va ban 1& giam lugng nhap hang tu cac thuong
nhan dau moi. Mac du lugng tiéu thu giam, tdng khéi lugng nhap hang cua cac thuong nhan dau
moi van tang nhe dat 13,9 triéu tan (+0,4% YoY) trong 6T 2025, cho thay viéc tich tri tén kho
nham dap 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 s& phuc héi, véi nhu céu
ca nadm tang trudng khoang 3% Yoy.

Pang chuy, trong khi tiéu thu qudc gia giam 4,5% YoY trong 6 thang dau nam, san lugng ban hang
trong nudc cla PLX lai tang 8,5% YoY, cho thdy PLX dang gianh lai thi phan va cang cé vi thé l1a
nha phan phéi xang dau I6n nhat Viét Nam.

Hinh 13: Du béo tiéu thu va nhap khiu xang dau cua Viét Nam

: m Refined product production Refined product netimports
trieutan . .
40 CAGR giai doan 2024-2030: 4,2%, 10,6 |an tang trudng toan cau la 0,4%, theo IEA 333
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Nguon: Udc tinh cua Vietcap, B6 Cong Thuong, BSR, PLX

6. K& hoach tai co cau cua PLX giai doan 2021-2025 va thodi vén PLC
PLX sé ti€p tuc thuc hién cac ké hoach da dat ra tai PHCD bat thudng thang 12/2022

e Thoaivén Petrolimex Lao: Chung téi duy tri du phong knoan 16 mét 1an 300 ty dong do
viéc thoai von nay van dang dugc trién khai. Cudc dau gia dau tién vao ngay 8/4 dé khong
thanh cong. Cudc dau gia thu hai du kién dién ra vao ngay 8/5, vai muc tiéu hoan tat viéc
thoai vén vao cudi nam 2025, PLX d&t muc tiéu hoan tat thoai vén trong ndm 2025, voi
giakndidiém1a 68 ty dong dé thu héi chi phi dau tuban daula 1,89 triéu USD (48 ty dong).
Dua trén chi phi dau tu nay va gia khai diém, chung téi udc tinh tiém nang 1&i ti thoai von
l& 20 ty déng, t6t hon dang ké so vdi gia dinh 16 300 ty dong clia chung téi (theo trao déi
cla chung toi véi PLX tai DHCD nadm 2024). Néu giao dich thanh cong, day co thé la yéu
té ho trg tang gia.

e Thodiv8n PLC: PLX cd ké hoach gidm ty Ié s& hiiu tai T8ng Cong ty Hoa dau Petrolimex
(PLC) tir 79,07% xudng tdi da 51% vao cudi nam 2025. Viéc gidm ty |& sd hiu sé dugc
thuc hién théng qua dgt chao ban riéng & ctia PLC dé huy dong von tu cac nha déu tu
chién lugc, trong dd PLX sé khong tham gia.

e Tangvén diéu Ié thong qua cd tic bang ¢ phiéu: PLX dang tién hanh ké hoach téng
vén diéu 1& 1én 20 nghin ty dong (cao hon khoang 50% so vai muc hién tai). Viéc tang von
nay sé dugc thuc hién théng qua von gop b sung va Ioi nhuan gilt lai, ddm bao khéng
lam pha loang EPS dong thai duy tri ty 1& sd hiu nha nudc & muc 75,87%.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 04/08/2025118



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

7. Chinh phu c6 ké hoach stirdung xang E10 trén toan quéc

PLX c6 thé& dugc hudng Igi tir viéc nganh xang dau chuyén sang sir dung 100% xang E10 tu
ngay 1/1/2026. Chinh phu dang co6 k& hoach si dung xang E10 (xang pha 10% ethanol) trén toan
quéc tungay 1/1/2026, phi hop véi cac cam két gidm phat thai. Hién tai, chi co PLX va PV OIL (OIL)
thi diém pha ché va ban 1é xang E10 (bat d4u tu ngay 1/8/2025), mang lai Igi thé tién phong cho
cac doanh nghiép nay. Nguac lai, cac nha phan phéi khac co thé sé phai (1) mua xang E10 da dugc
pha ché san tU cac nha phan phéi nhu PLX/OIL hoac (2) déau tu vao ca s6 ha tang pha ché mai.

D& hé trg nguén cung thi trusng 6n dinh, ching t6i du doan PLX cling sé& cung cép dich vu pha
ché cho cac nha phan phéi khac va thu phi. Mac du Chinh phu van chua céng bé ca ché dinh gia
ho&c husdng dan chinh thiic cho ké hoach nay, chung téi tin rang cac nha phan phoi xang dau nhu
PLX va OIL sé& hudng Igi thédng qua viéc cai thién bién Igi nhuan, vi E10 1a mot sadn pham co gia tri
gia tang dugc pha ché ndi bd so vdi viec phan phoi xang va dau diesel truyén thong.

8. D6 phu cua xe dién chi tac ddng tiéu cuc nhe ddi véi PLX trong 5 nam téi

Mac du cé méi de doa dai han, cac chuyén gia trong nganh cho rang su théng tri clia cac
phuang tién chay bing xang sé tiép tuc it nhat cho dén nam 2030. Hiép hdi Cac nha san xuat
O t6 Viét Nam (VAMA) du kién s6 lugng xe dién tai Viét Nam sé tang 1én 293.000 chiéc vao ndm
2025 (tang 2,6 1an YoY). Chung téi udc tinh con sé nay chiém 4,7% tng s6 6 t6 dang hoat déng
(tAng tur 0,4%/2,0% trong nam 2023/2024). VAMA du kién s6 lugng xe dién tai Viét Nam sé tang
I&n 1triéu chiéc vao nam 2028 va 3,5 triéu chiéc vao nam 2040. Dua trén du bao clia chung téi vé
t6ng s6 6 t6 tang trudng CAGR 8% tir 2024-2040, xe dién co thé chiém 15,4%/17,6% t6ng s6 6 t6
l&n luct vao cac nam 2030/2040. Su tang trudng nhanh chong cua viéc ap dung xe dién dat ra rui
ro co cau dai han doi véi nhu cau xang déu.

Khung phap ly cling dang dan thay déi: Thu tudng Chinh phu d& ban hanh Chi thi s6 20/CT-TTg,
ngay 12/7/2025, yéu cau Ha Noi thuc hién cac bién phap giao théng xanh, bao gém viéc cdm dan
xe hai banh chay bang xang va han ché luu théng déi vai 6 té ca nhan chay bang x&ng trong khu
vuc ndi thanh theo |6 trinh sau: TU ngay 1/7/2026: CAm xe may va xe tay ga chay bang x&ng trong
Vanh dai 1. TU ngay 1/1/2028: C&m xe may chay bang xang va han ché luu thong déi vai 6 to cé
nhan chay bang xang trong Vanh dai 1va 2. Tu nam 2030 trd di: M réng cac bién phap han ché
luu théng dén Vanh dai 3.

Tuy nhién, chung téi luu y rang day chi la han ché luu théng déi véi 6 t6 ca nhan chay bang xang,
khéng phai cam tat ca 6 t6 chay bang x&ng (bao gém ca xe kinh doanh). Cac chuyén gia trong
nganh clng gidi thich rang cac phuong tién kinh doanh nhu taxi co thé van dugc mién tru, do dé
tac dong han ché trong ngan han dén nhu cau nhién liéu.

Ngudc lai, nhiing dién bién gan day nhu ké& hoach clia Viét Nam giam thué nhap khau déi véi
0 t6 san xuét tai My xudng 0% c6 thé thuc ddy nhu ciu xang dau. Trudc day, thué déi vai xe
nhép kh&u tl My dudi 9 chd ngi co 3 muc: 70%, 52% hoac 32% tuy thudc vao dung tich dong co.
Dién bién nay co thé khuyén khich nguai tiéu dung chuyén sang cac mau xe tiéu thu nhiéu nhién
liéu han, cé kha nang 1am cham qua trinh chuyén déi sang xe dién. Nhiing phuaong tién nay, von
ndi ti€ng vai muc tiéu thu nhién liéu cao, co thé duy tri nhu cau vé xang dau bat chép viéc ap dung
xe diénngay cang tang.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong béo c4o nay phan anh ding quan
diém céa nhan culia chung t6i vé cdng ty nay. Chung téi clng xac nhan réng khdng cé phan thu lao nao cla
chung t6i da, dang, hoac sé truc tiép hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao cédo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gém chét Iugng, tinh chinh xac cla nghién clu, va doanh thu clia céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t3 chuic, hoac 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 ¢G 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 hoc co6 thé s& nghién cliu c6 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 khuyén nghi tam thai khéng khép vsi mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
cuia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj déu tu can dugc thyc hién mét 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 cao nay. & dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai 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 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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