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Tap doan Xang dau Viét Nam

Ma giao dich: PLX Reuters: PLX.HM Bloomberg: PLX VN

Nhirng thay ddi trong Dw thao 4 Nghi dinh mé&i mé ra trién vong
tich cwc

Vi thé canh tranh vwot tréi, thi phan dirng dau vé&i chién lwoc phat trién hé
théng COCO. Chang tdi cho rang sw két hop cha nhirng yéu tb sau khién PLX 1a
doanh nghiép trong nganh tan dung tét nhat cac thay ddi trong Nghi dinh méi vé
kinh doanh x&ng dau: (1) PLX la thwong nhan dirng dau mang kinh doanh xang
dau noéi dia vai thi phan 50% dwoc duy tri trong nhiéu ndm, (2) Hoat déng phan
phdi tir ban 18 (COCO) clia PLX chiém 74% co ciu doanh thu, I&n nhét trong cac
doanh nghiép kinh doanh xa&ng dau gitp PLX téi wu hda chi phi kinh doanh, va (3)
Chi phi tao nguén (chi phi mua xdng dau va van chuyén vé cang) rat canh tranh
S0 v&i cac thwong nhan dau méi khéac.

Thay dbi vé mat phéap ly tao ra mét nén lgi nhuan méi gitp tai dinh gia PLX.
Nhirng thay ddi trong Nghi dinh 80/2023 d4 phan &nh tich cuc ngay trong KQKD
1H2024 clGa PLX. Bén canh do, nhirng diéu chinh tang chi phi kinh doanh dinh
murc héi dau thang 7 vira qua ky vong sé cai thién loi nhuan trén méi lit xang cta
PLX trong giai doan t&i. Dang chi y, Dy thao 4 Nghi dinh méi vé kinh doanh xang
dau quy dinh lai vé céach tinh gia xang tao diéu kién cho PLX c6 quyén dworc diéu
hanh gia ban phu hop véi chi phi thuc té ctia doanh nghiép. Dong thei, that chat
quan ly v&i cac thwong nhan ciing la yéu té tich cwc véi PLX khi méi trwéng canh
tranh tré nén lanh manh, minh bach hon. Ching t6i cho rang thay dbi vé mat moi
trwdng phap ly va kinh doanh trong dai han sé thic day loi nhuan cta PLX téng
trwdng 42,7% trong nam 2024 va 22,1% trong nam 2025 cling nhw duy tri mirc

nén loi nhuan nay trong cac nam tiép theo.

Nén kinh té phuc hoi hé tro ting trwéng san lwong. Nhd sw phuc hdi va tang
trwdng chung cla nén kinh té, dic biét, san lwong nhién liéu bay dw bao sé ting
trwdng manh nhd vao sw phuc hdi manh mé cta nganh du lich va hang khéng,
ching t6i ky vong tdng san lwong xuat ban ctia PLX sé& ting trudng véi toc do
CAGR 4,7% giai doan 2024-2028 trong khi san lwgng giai doan 2019-2023 chi
tang CAGR 0,9%.

binh gia. Chung t6i st dung 2 phwong phap dinh gia FCFF va P/E véi ty trong
50% méi phwong phap, dwa ra mrc gia muc tiéu 57.607 déng/céd phiéu, twong
dwong tiém nang tang gia 28,2%.

Rui ro. Ching t6i danh gia PLX c6 thé gap phai rdi ro gidm gia dau thd. Chang t6i
da phan anh rai ro nay vao mé hinh dinh gia bang cach ha ty suét bién lgi nhuan
gop cta PLX trong 2H2024 do chang t6i cho réng PLX sé& chiu &ap lwc trich lap dw
phong hang tén kho khi gia diu suy giam. Trong nam 2025, ching t6i ky vong gia
dau sé dién bién di ngang so v&i ving hién tai (khoang 70-75 USD/thiing).
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Toéng quan doanh nghiép

Lich st hinh thanh va hé so doanh nghiép

Puwoc thanh 1ap tr ndm 1956 duwéi tén goi Téng cdng ty Xéng ddu mé, trai qua gan 70 ndm hinh
thanh va phat trién, Tap doan Xang dau Viét Nam hién 1a don vi chd dao trong linh vue kinh
doanh x&ng dau ndi dia v&i thi phan xang dau xuat ban noi dia khoang 50%. Tinh dén cubi nam
2023, PLX dang s& hiru 4.790 clra hang/diém ban trén tdng sb 17.000 ctra hang xang dau trén

toan quéc.

Nam 2011, Tap doan Xang dau Viét Nam thwc hién cé phan héa va IPO thanh cong tai S& Giao
dich Chirng khoan Ha Noi. Nam 2017, ¢b phiéu Tap doan chinh thirc dwoc niém yét tai S& Giao
dich Chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh vé&i ma cb phiéu PLX.

Co cau cb doéng

489% Co ciu cb déng
. 0

0.39%
1.80%

= Uy ban Quan ly vén Nha nwéc tai doanh nghiép
= Cong ty TNHH ENEOS Viét Nam
C6 phiéu quy

Coéng doan

75.87%

= C4 nhan, t& chirc trong nwéc khac

= C4 nhan, t& chirc nwéc ngoai khac

Ngudn: PLX, BVSC téng hop

Cac Iinh vwc kinh doanh

PLX hién dang van hanh cac mang kinh doanh sau: (1) Kinh doanh xang dau, (2) Kinh doanh san
phadm héa dau, (3) Kinh doanh san phadm gas, (4) Kinh doanh dich vu van tai, va (5) Kinh doanh

hang hoéa, dich vu khac.

Kinh doanh x&ng dau cé thé coi la hoat dong kinh doanh chinh ctia PLX v&i gan 95% ty trong
doéng gop vao co ciu doanh thu thuan va gan 85% ty trong déng gép vao co ciu loi nhuan gop.
Bén canh d6, PLX con van hanh cac mang kinh doanh khéac chiém ty trong nhé trong co cu két
qué kinh doanh ctia doanh nghiép. Cac mang kinh doanh nay phan phéi cac san phdm c6 nét
twong déng véi hoat ddng kinh doanh cét 18i nhw sé&n phdm héa dau hay san pham gas gitp PLX
da dang hda co cdu san pham. Bén canh dé con bd tro cho hoat dong kinh doanh cét 16i nhw

hoat déng van tai xang dau hay hoat déng xay lap, cho thué kho.
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Co’ cau doanh thu 2023 Co cau lgi nhuan gop 2023
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Ngudn: PLX, BVSC téng hop
Khdi kinh doanh xang dau
Hoat déng kinh doanh xang dau ctia PLX bao gdm céc hoat dong sau:

= Ban xang dau nodi dia: PLX thyc hién ban I8, ban budn cac méat hang xang dau tai hé thdng
cac clra hang xang dau trong hé théng cta PLX trén toan quéc. Tinh dén hét ndm 2023,
PLX s& hiru 2.834 clra hang xang dau COCO va khoéng 2.000 ctra hang DODO trén toan
quéc.

= Ban nhién liéu bay JET Al: PLX thwc hién ban nhién liéu bay thdng qua cdng ty con la
Petrolimex Aviation. Hién Petrolimex Aviation dang chiém khoang 30% thj phan nhién liéu
bay va phuc vu cac khach hang thwdng xuyén bao gébm Vietjet Air, Bamboo Airways,
Singapore Airlines, Emirates, v.v.

= BA&n tai xuat: PLX thuwc hién ban theo hinh thirc “tam nhap — tai xuat” cho cac khach hang
nwéc ngoai, tau bién nwéc ngoai, tau bién Viét Nam chay tuyén qubc té v.v.

= Ban xdng dau qubc té: PLX thyc hién ban qubc té théng qua 2 don vi nwéc ngoai la

Petrolimex Singapore va Petrolimex Lao.
Khéi kinh doanh san pham héa dau

PLX s& hiru 2 don vi kinh doanh san phdm héa dau bao gdm Téng cong ty Hoa dau Petrolimex
(PLC) va Cbng ty TNHH Castrol — BP Petco.

PLC la cong ty con cla PLX, cung cap 3 san pham chinh 1a ddu m& nhén, nhya dwéong va héa
chat. Mang nhwa dwdng ctia PLC chiém khoang 30% thi phan cung cap nhwa duéng trong nwéc
va s& hiru tiém nang tang trwdng tdt nhd hoat déng dau tw cong vao céc du an ha tang giao théng
trong giai doan t&i. Trong khi d6, mang dau m& nhon cta PLC chi yéu phan phdi céc loai dau
nhon chét lweng trung binh véi gia ca phai chang, mang hoa chét cta PLC 1a mang kinh doanh
thwong mai cac san pham héa chat dung maéi dung cho céng nghiép da giay, son, nhya, v.v.

Castrol BP — Petco la lién doanh gitra Petrolimex va 2 hang san xuat dau nhon I&n trén thé gidi

la Catrol va BP dwoc thanh lap tlr 1992 va da ky két lien doanh dén 2042. Bay |a thwong hiéu

dau nhén cao cap va sé hivu thi phan I6n nhét tai Viét Nam. Két qua kinh doanh cua lién doanh
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nay ciing rat 4n twong véi loi nhuan truwéc thué khoang 1.500 ty ddng mdi ndm va mang lai
khoang hon 400 ty loi nhuan mdi ndm cho PLX dwdi hinh thire cong ty lién két (PLX ndm git
35% cé phan).

Khéi kinh doanh san pham gas

PLX kinh doanh san phdm LPG théng qua cong ty con la Téng céng ty Gas Petrolimex (PGC).
San pham chu yéu |a phan phéi khi dét hoa Idng, cac loai binh gas dan dung va bép gas, phu

kién bép gas.
Khéi kinh doanh dich vu van tai

PLX s& hiru 2 don vi van tai dwong thiy va dwong bd 1an lwot 1a Téng cong ty van tai thay
Petrolimex (PG Tanker) va Téng céng ty dich vu xang dau Petrolimex (PTC) dwoc coi nhw “canh

tay ndi dai” hd tro hoat dong kinh doanh xang dau cét 16i.

PG Tanker la doanh nghiép c6 doi tau chd dau I&n nhat cd nwéc véi trén 40 tau, tdng trong tai
trén 500.000 tan. Trong d6, 70% san lwong van tai cia PGT la phuc vu PLX twong dwong toan
bd nhu ciu van tai cta PLX va 30% la phuc vu khach hang bén ngoai. PGT tham gia vao viéc
van chuyén x&ng dau thanh pham tlr nha may loc dau vé cang cho PLX, gép phan gidm chi phi

logistics cho tap doan.

PTC s& hiru 898 xe xitec v&i tdng dung tich 19.460 m?, thwe hién toan bd cong viéc van tai xang

dau trén dwédng bo cho Tap doan.
Khéi kinh doanh hang hoéa, dich vu khéac

Céc hang héa, dich vu khac trong hé théng ctia PLX bao gém (1) Bao hiém Petrolimex (PJICO),
(2) Xay lap va thiét ké (PGCC), va (3) Kinh doanh kho x&ng dau Ngoai quan Van Phong (VPT).
PLX dang thuc hién k& hoach thoai vén khéi cac linh vuc ngoai nganh do céac khoan dau tw nay
trwéc day duoc thwe hién khi chuwa dwoc sy chap thuan cia Bd Céng Thuong. Hién PLX con
nam gilr 41% cb phan tai PJICO va sé tiép tuc thwc hién thoai vén tai don vi nay sau khi da hoan
thanh thodi vén tai PLand va PGBank.
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Quan diém dau tw

Vi thé canh tranh vwot tréi vé&i thi phan dieng dau véi chién lworc phat trién
hé théng COCO

Thi phan 50% san lwong tiéu thu xang dau néi dia

PLX s& hiru khodng 4.790 clra hang xang dau trong hé thdng trén tbdng s6 17.000 clra hang xdng
dau trén toan quédc vao cudi ndm 2023 nhwng thi phan cta PLX chiém t&i 50% tdng sén lwong

tiéu thu xang dau trén toan quéc va da dwoc duy tri trong nhiéu nam.

Twong quan gitka cac thwong nhan dau
moi kinh doanh xang dau
CHXD Ty déng

6,000 300,000
5,000 250,000

4,000 200,000
3,000 150,000
2,000 i 100,000
1,000 - 50,000

Petrolimex PV OIL  ThanhL&  Saigon
Petrol

Thi phan kinh doanh xdng dau ndi dia

mmmm S6 lwong clra hang (LHS)
= Petrolimex = PV OIL = Thanh L& = Saigon Petrol = Mipec = Khéc Doanh thu kinh doanh xéng dau (RHS)

Nguédn: BVSC wéc tinh, téng hop ttr nhiéu ngudn

Loi thé gitp PLX tao nguén v&i chi phi canh tranh

PLX s& hiru diéu kién co’ s vat chat hoan thién hd tro hoat dong kinh doanh xang dau cét I6i.
PLX s& hiru hé théng doi tau bién va xe xitec trong hé théng ctia cac cong ty con thanh vién véi
cbng suat ddm bao dap (rng toan bd nhu ciu van tai xng dau cua toan Tap doan. V&i dac thu
ngudn xang dau nhap khau chiém khoadng 50% tédng ngudn xang dau cta doanh nghiép, trong do,
PLX chd yéu nhap x&ng tr Han Quéc, Malaysia thi viéc s& hiru doi tau van tai xang dau trong hé
thdng chinh l1a mét diém thuan loi gitp doanh nghiép tiét giam chi phi logistics. Hé théng kho chra
cbng suat Ién trai dai 3 mién chinh 1a loi thé gitp doanh nghiép ludén dam bdo ngudn cung xang
dau ra thi trwdng va duy tri thi phan. Téng cong suét kho cla PLX theo chiing tdi wéc tinh |a
khoang 3 triéu m3, trong khi PV OIL chi s& hitu tdng céng suét kho khodng gan 1 triéu m3. Kho
xang dau ngoai quan Van Phong ctia PLX hién la noi c6 cang tiép nhan xang dau Ién nhét ca
nwéc véi kha nang tiép nhan tau ché dau trong tai 150.000 DWT.

Nguén cung xdng dau 6n dinh gitip PLX tao ngudn v&i chi phi thap. Ching téi danh gia PLX la
thwong nhan kha chi déng trong viéc can dbi ngudn hang va khéng bi phu thudc vao ngudn xang
dau trong nwéce. Bi véi ngudn nwéc ngoai, do san lwong tiéu thu cta PLX Ién va duy tri én dinh

nén PLX c6 thé nhap hang khéi lwong 16n tlr cac dbi tAc nwédc ngoai véi mire Premium wu dai

5
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hon. Béi véi ngudn trong nwéc, PLX sé ky hop ddng xac dinh trwdc san lwong véi BSR va NSRP
v&i ky han 6 thang. D&c biét trong quy 1 vira rdi khi BSR thuwe hién bdo dwéng tdng thé&, ngudn
nhap xdng dau trong nwéc cta PLX van duy tri én dinh. Chang t6i cho réng day la hé qua cua
viéc PLX la thwong nhan dau méi c6 thi phan I&n nhat nén dwoc cac nha may loc diu wu tién
cung &ng xang dau thanh pham.

San lwgng nhap xuat
(Bvt: triéu m3/tan)

35
3
25 — —
2
15
1
0.5
0
Q1/2023 Q2/2023 Q3/2023 Q4/2023 Q1/2024 Q2/2024
mmmm Nhap nwéc ngoai  mmmmm Nhap trong nwéc Xuét ban

Ngudn: PLX, BVSC téng hop

Kénh phan phéi COCO la thé manh cta PLX

Phan phéi qua kénh COCO mang lai bién lgi nhuan vwot tréi cho PLX. Do phan phéi qua
kénh DODO, céc thwong nhan dau médi phai san s& mét phan lgi nhuan cho céc dai ly thdng qua
chiét khau dé bu dap nhirng phan chi phi van hanh ma dai ly phai chiu trong qua trinh kinh doanh
nén phan loi nhuan trén méi lit xang thudc vé thwong nhan dau méi sé hep lai. Day chinh la cau
chuyén ctia PV OIL khi c6 nhitrng thei diém doanh nghiép nay phai chap nhan kinh doanh 16 kénh
DODO nham git¥ chan dai ly va mé& rong thi phan. O chiéu nguoc lai, PLX v&i hé théng COCO
I&n nhéat c& nwéc cé thé thu dwoc loi nhuan trén méi lit xang cao hon.

14% So sanh Igi nhuan gép PLX va OIL
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Ngudn: PLX, OIL, BVSC téng hop
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Tiém Iwc tai chinh viltng manh cho phép PLX ddy manh k&nh COCO. Mang kinh doanh xang
dau ctia PLX hién khong con dw no dai han va tao ra dong tién 6n dinh véi ty 1& tién méat, dau tw
ngén han ludn duy tri @ mirc cao khién PLX khéng phai chiu &p lwc tai chinh va cé day di nguén
lwc d& mé méi ctra hang COCO hang ndm nham duy tri va mé rdng thi phan. Méi day, PLX cling
da trang thau 3 tram dirng nghi thudc cao tdc Nha Trang — Cam Lam, Nghi Son - Dién Chau va
Mai Son - Québc 16 45.

Chét lwong xang dau dam bao 1a diém manh cta hé théng COCO do doanh nghiép c6 thé dé
dang kiém soéat chét lwong xang dau trong hé théng, day la yéu té giap PLX luén duy tri dwoc
lwong khach hang trung thanh.

Thay d6i vé mat phap |y tao ra mét nén Igi nhuan méi giap tai dinh gia PLX
KQKD 2024 tang trwéng tich cwc nho Nghi dinh 80/2023 va tang chi phi kinh doanh dinh mirc

Diém mai dang cha y nhét ctia Nghij dinh 80/2023 so v&i Nghi dinh 95/2021 chinh la viéc rat ngan
thoi gian diéu hanh gia ban 1& xang dau tir 10 ngay xubng 7 ngay. Ngoai ra, ky diéu chinh Premium
va cac khoan chi phi van tai, bdo hiém ciing dwoc rat ngan tlr 6 thang xudng 3 thang. Ching toi
cho réng viéc diéu chinh nay sé gidp gia ban 1é xadng dau phan anh sat hon dién bién gia nguyén
liéu dau vao va cac chi phi van chuyén xang dau vé cang cla PLX, tir d6 gitp doanh nghiép cai

thién lgi nhuan trén méi lit xang dau xuét ban.

Chi phi kinh doanh dinh mirc méi dwoc diéu chinh tang tai Cong van 6808 tir ngay 04/07/2023.
Chang t6i cho rang mdc tang nay sé hd tro rat tich cwe cho lgi nhuan cla cac thwong nhan tw
gi® dén gitba ndm 2025 (ky diéu hanh chi phi kinh doanh dinh muc tiép theo). Theo chia sé cla
mot sb doanh nghiép, giai doan dau nam 2024, cac thwong nhan phai chiu ap lwc rat Ién vé mat
lam phéat va ty gia lén cac chi phi kinh doanh xang dau. Nhirng ndm trwéc day chi phi kinh doanh
dinh mie thwdng khong ting hodc tang rat it khién cho gia ban xang khéng phan anh dang chi

phi thwc cGa doanh nghiép, &nh huéng tiéu cwc 1&n loi nhuan trén méi lit xang dau xuét ban.

U'éc tinh cac yéu td thanh phan trong céng thirc tinh gia ban xang dau hién tai:

RON 95 RON 92 DIESEL DAU HOA MAZUT
Chi phi dwa x&ng dau tir nwéc ngoai vé& cang (déng) 790 740 530 n/a 1.150
Premium loc d&u trong nwéc (ddng) 680 640 230 n/a 710
Chi phi dwa x&ng d4u tir NMLD vé cang (ddng) 260 270 210 nla 420
Chi phi kinh doanh dinh murc (d6ng) 1.140 1.250 1.170 1.180 430
Loi nhuan dinh mirc (ddng) 300 300 300 300 300
Thué suét nhap khdu 5,62% 5,62% 0,58% 0,08% 1,38%
Thué suét tiéu thy d&c biét 10% 8% 0% 0% 0%
Thué suét VAT 10% 10% 10% 10% 10%
Thué bao vé mai trudng (ddng) 2.000 2.000 1.000 600 1.000

Ngudn: BVSC wéc tinh, téng hop ttr nhiéu ngudn
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Nghi dinh méi dw kién sé thay d6i cong thirc tinh gia xang dau va that chit quan ly thwong

nhan kinh doanh xang dau, PLX la thwong nhan dwoc hwéng loi nhat.

Dw thao 4 Nghij dinh méi vé kinh doanh x&ng dau vira dwoc B6 Cong Thwong ban hanh vao ngay
20/8/2024, trong d6, chiing t6i nhan thay 2 diém thay dbi dang chu y sé tac dong tich cwc 1&n hoat
dong kinh doanh ctia PLX bao gém: (1) Thay ddi trong cong thire tinh gia, nguyén tac diéu hanh
gia, va (2) Giam bét cac kénh trung gian va that chat quan ly cac thwong nhan kinh doanh xang

dau.

So sénh véi cong thire gid co s& hién hanh, cong thire méi (1) Khéng phan biét ngudn xang dau
nhap khau v&i ngudn trong nwéc, (2) Xac dinh chi phi kinh doanh dinh mrc hang ndm theo bién
dong CPI, va (3) Xéa boé khoan trich 1ap quy binh én gia. Nhirng thay déi néu trén sé hd tro rat
tich cwe cho loi nhuan ban xang cla cac thwong nhan khi cac chi phi kinh doanh dwoc diéu chinh
tang hang nam. Trwéc day, theo chang téi quan sat, chi phi kinh doanh dinh mirc thuwdng khéng
tang ho&c chi tdng nhe. Vi vay, diéu chinh chi phi kinh doanh dinh mirc theo céng thirc méi sé hd
tro cho cac doanh nghiép kinh doanh xang dau dam bao mdc loi nhuan trén méi lit xang én dinh
& mic twong dwong hién tai. Ngoai ra, trong thoi gian gan day cac co quan chic ndng xt ly
nhiéu sai pham lién quan dén viéc st dung quy binh &n gia tai cac doanh nghiép. Do d9, ching
t6i cho réng viéc chuyén quy binh én gia vé& ngan sach nha nwéc quan ly va chi st dung trong
didu kién dac biét sé vira ddm bao tinh hiéu qua ctia qu§ binh 6n vira ngan chan tinh trang cac

thwong nhan st dung quy binh 6n sai muc dich, tao sy minh bach cho thj trwéng.

Cong thirc gia méi ciing tao didu kién thuan lgi hon cho cac thwong nhan cé thé didu chinh gia
ban xang theo chi phi thyc t& ctia doanh nghiép, qua d6 khién thij trwérng xang dau cé dé6 mé vé

s canh tranh va hoat ddng theo co ché thij trweng hon.

Ngoai ra, nhirng thay di trong Nghi dinh 80/2023 va Dy thdo 4 Nghj dinh m&i déu quy dinh chat
ché hon trong quan ly cac thwong nhan kinh doanh xang dau. Quy dinh méi loai b di hinh thirc
thwong nhan téng dai ly, thwong nhan nhan quyén ban 1& va thwong nhan kinh doanh dich vu
x&ng dau. Bén canh dé, thwong nhan phan phdi chi dwgc nhap xang dau tlr thwong nhan dau
méi, thwong nhan ban 1& chi dwoc nhap xang tr mét ngudn. Nhivng thay dbi néu trén déu huwéng
dén viéc thu hep hoat déng cla cac thwong nhan trung gian gitp dam bao chét lwong va truy suét

ngudn hang ciing nhw gitp thi trwéng minh bach, thuan loi cho viéc quan ly hon.

V&i nhirng thay ddi phap Iy néu trén, chang téi nhan thay thj trwéng kinh doanh xang dau sé tré
nén canh tranh hon do cac thwong nhan cé thé diéu hanh gia theo chi phi thwc ctia doanh nghiép
va méi trwéng canh tranh sé tré nén thong suét hon. Gidi han ngudn nhap déi véi thwong
nhan phan phéi va thwong nhan ban 18 1a yéu té hd tro manh mé cho thwong nhan dau méi nhw
PLX khi doanh nghiép c6 thé dam b&o ngudn cau hang ti cac ctra hang DODO trong hé théng.
V&i céc loi thé canh tranh ctia PLX nhw d& phan tich & trén: (1) Chi phi tao ngudn thép, va (2)
Phan phdi qua kénh COCO gitp PLX quan ly tt hon chi phi kinh doanh, ching t6i cho réng PLX

sé dwoc hwdng loi khi thj tredng c6 d6 m& va tré nén canh tranh hon.
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Cu thé, ching t6i ky vong gia xang tinh theo cac chi phi thuc té ciia PLX sé thap hon dang ké
murc gid trAn cla B6 Cong Thwong va thap hon so véi cac thwong nhan dau méi khac. Khi do,
chdng t6i cho rdng PLX sé dwoc hwéng loi tich cwe tir viéc (1) Cing cb va gia téng thi phan khi
ban xang dau véi mire gia canh tranh, va (2) Gia tang loi nhuan trén méi lit xdng dau khi cé thé

diéu chinh gia dé dang hon.

Loi nhuan bt pha trong 2024 va 2025, duy tri nén cao trong cac nam tiép theo la yéu té tai

dinh gia doanh nghiép

Chung t6i ky vong v&i nhirng thay déi tich cwc vé mat phap ly da va sé duoc thye hién, lgi nhuan
trén méi lit xang dau xuét ban cta PLX sé& ting trwéng 42,7% trong nam 2024 va tiép tuc tang
trwdng 22,1% trong 2025 khi Nghi dinh mai vé kinh doanh xang dau chinh thirc dwoc théng qua.

Khi méi trwdng kinh doanh thay déi, chiing t6i ky vong rang loi nhuan ctia PLX sé& duy tri 6n dinh
& mirc nay trong cac nam tiép theo. Pay la yéu té ching téi cho rang sé tai dinh gia lai doanh
nghiép.

NPAT-MI ky vong duy tri & nén cao

xang (Bvt: ty ddng)
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Ngudn: BVSC uéc tinh
Nén kinh té phuc héi hé tro tdng trwéng san lwong
San lweng xdng dau xuat ban trong nwéc tang trwéng CAGR 3,8% giai doan 2024-2028

Liy ké 6 thang dau nam, san lwong xang dau xuéat ban trong nwéc cia PLX (khong tinh san lvong
ban JET A1) dat xap xi 5,3 triéu m3/tn (+0,5% YoY). Ching t6i ky vong ting trwdng san luvong
x&ng dau trong nuwéc wéc dat 2,8% trong ca ndm 2024 nhd (1) Nhu cau tiéu thu xang dau, m&
nhon cao do sy phuc hdi cGia nén kinh t& va dwoc hd tro béi mirc gidm 50% thué bdo vé moi
trwdng trong ndm nay, va (2) Thu héi gidy phép ctia mét sb thwong nhan xdng dau tir dau ndm
dén nay hd trg PLX mé réng thi phan. Chang tdi ky vong nén kinh té sé héi phuc va ting trwéng

tich cwce trong giai doan 2025-2028 sé thuc day nhu cau di lai va tiéu thu xang dau.
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Chuing tdi cho réng (1) gia dau thé sé suy gidm nhe trong ndm 2025 khi OPEC dw béo sé c6 dong
thai tdng san lwong trong cudi ndm hay hodc du ndm sau, va (2) mat bang gia xang hién nay tai
Viét Nam ciing la twong ddi thap so véi cac qudc gia khac trong khu vwc va trén thé gioi sé la yéu

t6 hé tro tiéu thu xang dau trong nwéc trong giai doan sap téi.

Dw phéng san lwong xuét ban néi dia Tang trwéng so véi 2023
14 (Bvt: Triéu m3/tan)
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Nguén: BVSC uéc tinh

Gia xang tai mét s6 quéc gia Chau A tinh dén 23/9/2024
(Bvt: dongl/lit)
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Ngudn: Global Petrol Prices, BVSC téng hop

San lwong nhién liéu bay va ban tai xuat tang trwéng CAGR 6,9% giai doan 2024-2028

Diém khéac biét ctia PLX vé&i cac thwong nhan phan phdi xang dau trong nuwéc khac chinh 1a &
mang nhién liéu bay. Theo quy dinh vé gia ban cta nhién liéu bay trong Nghi dinh 80/2023 hién
tai va Dy thdo 4 méi nhat déu théng nhét gia ban cda nhién liéu bay sé& ban theo thda thuan gita

thwong nhan va khach hang dwa trén gia quéc té.

Theo Quy hoach hé théng du lich thei ky 2021-2030, tAm nhin dén nam 2045, Viét Nam dat muc

tiéu don 35 triéu lwot khach quéc té vai tée do tang trwdng tr 13-15% méi nam va 160 triéu lwot
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khach ndi dia voi tdc do tang trwdng tir 4-5% mdi nam dén 2030, déng gop tir 13-14% trong
GDP. Khéach du lich quéc té t&i Viet Nam dang tang trwéng rat nhanh trong ndm 2024 nh& sy
phuc hdi ctia khach Trung Qudc. Chung tdi ciing ky vong khach quéc té sé tiép tuc ting trwéng
voi tbe dd 13-15% mébi nadm tir gid dén 2028, dac biét 1a khi san bay quéc t& Long Thanh giai
doan 1 du kién s& dwoc van hanh vao nam 2026. Day ciing chinh 1a déng lwc ting trwéng chinh
cho nganh hang khéng ciing nhw mang nhién liéu bay cia PLX trong giai doan t&i nhd vao quéng

duwong di chuyén xa hon sé can tiéu thu lwong nhién liéu Ién hon so véi cac ching bay ndi dia.

Dw phéng san lwgng ban nhién ligu bay, ban tai xuat va ban quoc té
(DBvt: Triéu m3/tan)

N

I

0 . . l I I I
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mJET Al Ban tai xuat va ban quéc té

Ngudn: BVSC wéc tinh
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Dw phong KQKD

Pon vi: ty dong 2023 2024F Dién giai

Gia dau 2025 ky vong di ngang so v&i viing gia

Gia dinh gia dau Brent trung binh

(USD/bbl) 82 80 -24% 72 -10,0% hién tai (7075 USD/bbl).
Ud&c tinh gia ban xang trung binh
RON 95 (dng/lit) 22.955 22770 -0,8% 23.656  3,9%
E5 RON 92 (déngllit) 22126 21.872 -1,1% 22933  4,9% Ching ti cho réng chinh séch wu dai thué béo

vé moi trwong sé két thuc trong ndm 2024 khién

DAU HOA (ddngllit) 20516  19.847 -33% 19.211  -3,2%
MAZUT (dbng/kg) 15528 16.394  56% 16.873  2,9%

San lwong xang dau (Tr m3/tan) 14,40 1499  41% 1571  4.8%

A 0 0, N R
Doanh thu thuan 273.979 283399  34% 295599  43% g lwong xéing dAu gia ting nhe (1) Kinh t&
Khéi xéng dau 256.474 266.605  4,0% 276.070  3,6% hdi phuc hd tro tiéu thu xdng dau, va (2) Thi
phan dwoc hé tro nhe that chat quan Iy kinh

Khéi héa dau 6.623 5.628 -150%  8.061 43,2% 5 X
doanh xang dau.

Khoi gas 2.499 2.634 5,4% 2.583 -2,0% _ HDKD ctia PLC trong nam 2024 twong dbi am
Khéi van tai 6.042 6.349 51%  6.623  4,3% dam khién KQKD mang hoéa dau sut giam so
Khéi hang héa, dich vu khac 2341 2183 -67% 2262  3.6% VO CUNg kY. ky vong s& hoi phuc trong 2025.
Gia vén hang ban 258.715 265.404  2,6% 276.252  4,1%
Loi nhuén gdp 15.264 17.996 17,9% 19.347 7,5% BLN gdp cai thién nhe nhirng thay dbi phap ly.
Chi phi ban hang 12.140 12.834 57% 13.085 2,0%
Chi phi quan ly doanh nghiép 949 959  1,1% 966  0,7%

Doanh thu tai chinh 2023 ting dot bién nhe

. p - 0, 0,
Doanh thu tai chinh 2.743 1.965 -28,4%  2.135 8'7/0thoéi vén PGBank.

Quy mb ng vay giam dan giap PLX gidm chi phi

Chi phi tai chinh 1.723 1.495 -13,3% 1.558 4,3% ..
1&i vay.

LN CTCK 2024 giam do khong con ghi nhan

Loi nhuén cong ty lién két 624 564 -9,6% 579 2, 7% KQKD ciia PGBank.
Loi nhuan khac 129 148  14,6% 139  -6,4%
Loi nhuan trwéc thué 3.947 5.385 36,4% 6.591 22,4%
LNST - CDTS 2.834 4.044  42,7% 4939 22,1%
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Pinh gia
Phwong phap FCFF

Chuing tdi str dung phwong phap FCFF dbi vaéi dong tién tw do véi mirc WACC béng 10,61%, tc
do tang trwdng vinh vién sau 2030 1a 2,5%. Gia muc tiéu chdng t6i dwa ra déi véi phwong phap

nay 1a 59.997 ddng/cé phiéu.

Chi tiéu Gia tri Chi tiéu Gia tri
Chi phi vén ¢b phan 13,50% WACC 10,61%
Chi phi vén vay 6,00% Thué suét 20,00%
Ty l& vén cha 66,77% Tang trwdng vinh vién 2,50%
Ty 1& vbn vay 33,23%
DPon vi: ty dong 2025F 2026F 2027F
CFO va dong tién tr thu nhap cb tirc 4.205 5.247 6.357 5.415 6.905
Cong: Chi phi 13i vay sau thué 626 639 689 747 782
Trir: DAu tw tai san dai han 1.411 1.704 1.700 1.667 1.651
Dong tién tw do cho doanh nghiép (FCFF) 3.419 4.181 5.347 4.495 6.035
Gia tri hién tai ciia dong tién FCFF (2025-2030) 21.342
Gia tri hién tai cta Terminal Value 47.025
Téng gia tri hién tai clia cac dong tién 68.367
Trir: No vay 15.292
Triv: Loi ich ¢6 déng thiéu sb 3.527
Cong: Tién va Dau tw tai chinh ngén han 29.762
Trir: QuY binh 6n gia 3.079
Gia trj ciia VCSH 76.231
S6 lwong cb phiéu phd théng Iwu hanh 1.270.592.235
Gia tri ¢ phiéu (ddng/cd phiéu) 59.997

Phwong phap P/E

Lwa chon nhitng doanh nghiép x&ng dau dirng dau tai mot sb qudc gia chau A dé& lam mau so
séanh, két hop véi déi chiéu P/E lich str ciia PLX, chang t6i nhan thy P/E dang giao dich hién tai
cla PLX la phu hop véi thj trwdng. Do d6, chang t6i dwa ra mirc P/E muc tiéu cho PLX la 15,6x
lan. EPS forward 4 quy tiép theo dw phong la 3.540 dbng/cd phiéu, ching tdi xac dinh gid muc
tiéu dbi véi phwong phap P/E 14 55.217 ddng/cd phiéu.

13
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Tén doanh nghiép (\tl;g;:ga) Ty suét (c(:)/(:)))tﬁ’c gl

Tap Poan Xang Dau Viét Nam 57.113.121 15,63 12,51 3,34

Téng Céng Ty DAu Viét Nam 13.444.984 31,03 4,09 1,54

Essa Industries Indonesia 24.290.310 19,24 12,78 0,58

Petronas Dagangan 105.272.050 20,32 15,23 4,78

Ptt Oil & Retail Business Pc 158.831.817 18,01 10,75 3,10

Indian QOil Corporation 747.086.418 5,94 25,95 6,69

PetroChina 5.182.415.495 6,34 13,06 7,57

China Petroleum & Chemical 2.649.899.349 8,90 7,41 7,74

Trung binh (khéng tinh PLX) 15,68 12,75 4,57

Trung vi (khéng tinh PLX) 18,01 12,78 4,78
Trung binh P/E PLX 2 nam 24,10
Trung binh P/E PLX 5 nam 30,47
P/E muc tiéu cudi 2025 15,60
EPS forward 4 quy tiép theo (ddng/cp) 3.540
Gia muc tiéu (ddng/cp) 55.217

Nguén: Bloomberg, FiinProX, BVSC téng hop

Téng hop dinh gia

L&y trung binh dinh gia cia 2 phwong phép véi ty trong 50% mdi phwong phap, ching toi xac
dinh gia muc tiéu cho PLX 14 57.607 déng/cé phiéu.

Chi tiéu (d6éng/cp) Gia tri (dong/cp) Ty trong

Phwong phap FCFF 59.997 50,00%

Phwong phap P/E 55.217 50,00%
Gia muc tiéu 57.607
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Phu luc
Thay déi trong cong thiee tinh gia va nguyén tac diéu hanh gia

Du6i day la nhivng thay ddi trong yéu trong cong thirc tinh gid va nguyén téc diéu hanh gia gitra
Nghi dinh 95/2021, Nghij dinh 80/2023 va D thdo 4 Nghi dinh m&i céng bd ngay 20/8/2024. Do
Nghi dinh 83/2014 khéng dwa ra quy dinh chi tiét trong Nghi dinh mét sé khodn muc trong céng
thirc gid nhw nguyén téc didu chinh chi phi bao hiém, cwéc van chuyén xdng dau, chi phi kinh

doanh dinh murc, lgi nhuan dinh mic va cac chi phi thué nén ching tdi chi dwa vao so sanh mot

No6i dung

sb thay ddi trong yéu so véi Nghj dinh 95/2021.

Nghi dinh 95/2021

Nghi dinh 80/2023

Dw thao 4 Nghi dinh méi

Thay déi trong yéu

Gia co s& = Gia xang dau tir
ngudn nhap khau*Ty trong
nhap khau + Gia xing dau
tlr ngudn trong nwéc* Ty
trong trong nwéc

Gia xa&ng dau tir ngudn nhap
khau = Gia xing dau thé gioi
+ Premium nhap khau

+ Chi phi dwa xang dau vé
Viét Nam

+ Thué nhap khau

+ Thué tiéu thu d&c biét

+ Thué bao vé mai trwong

Gia co s& = Gia xang dau tir
nguén nhap khau*Ty trong
nhap khau + Gia xang dau
tlr ngudn trong nwéc Ty
trong trong nwéc

Gia xang dau tlr nguén nhap
khau = Gia xing dau thé gioi
+ Premium nhap khau

+ Chi phi dwa xang dau vé
Viét Nam

+ Thué nhap khau

+ Thué tiéu thu d&c biét

+ Thué bao vé mai trwong

Gi4 ban xang dau
= Gi4 xang dau thé gisi
+ Premium

- Nghj dinh 80 khéng
thay déi so v&i Nghi
dinh 95 (Nghi dinh 95
thay déi so véi Nghi
dinh 83 & ché da
phan tach rd ngudn
nhap khau va ngudn
trong nuwéc  trong
cong thirc tinh gia co

Cong + Chi phi kinh doanh dinh mtrc  + Chi phi kinh doanh dinhmérc Chi phi vén t2i, bao hiém, s3).

thL"rc tinh + Lgi nhuan dinh mirc + Lgi nhuan dinh mirc hao hut, béc d& _ Dy théo 4 khong
gia co + Trich lap quy binh én gia  + Trich lap quy binh én gia 4 Thué nhap khau phé'n tach ngudn
ZZﬁg;an + Thué VAT + Thué VAT + Thué tiéu thu dac biét nhdp khdu va
dau + Trich nop khac TR g ke + Thué bdo vé méi truong ~ "guén trong nuée

Gia x&ng dau tr ngudn trong
nwdc = Gia xang dau thé gioi
+ Premium trong nwéc

+ Chi phi dwa xiang dau tir
NMLD vé cang

+ Thué nhap khau

+ Thué tiéu thu d&c biét

+ Thué bao vé méi truong

+ Chi phi kinh doanh dinh mdc
+ Loi nhuén dinh mie

+ Trich lap quy binh 6n gia
+ Thué VAT

+ Trich nép khac

Gi4a x&ng dau tir ngudn trong
nwdc = Gia xang dau thé gioi
+ Premium trong nwéc

+ Chi phi dwa xidng dau tir
NMLD vé cang

+ Thué nhap khau

+ Thué tiéu thu déc biét

+ Thué bao vé méi truong

+ Chi phi kinh doanh dinh mdc
+ Loi nhuén dinh mirc

+ Trich lap quy binh 6n gia
+ Thué VAT

+ Trich nép khac

+ Chi phi kinh doanh dinh mdrc
+ Loi nhuan dinh mdc
+ Thué VAT

trong cong thirc tinh
gia co s&/gia ban
xang dau.

- Dy thao 4 x6a bdé
khoan muc trich
quy binh én gia
trong céng thdc tinh
gida co s&/gid ban
xang dau.
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Gia xang
dau thé
giGi

Premium,
chi phi
van tai,
bao hiém,
hao hut,
béc d&

Thué
nhap
kh3u

Thué tiéu
thu dac
biét
Thué bao
vé moi
trwdng

Thué VAT

B6 Cbébng Thuwong xac dinh
theo nguyén tic tinh binh
quan theo sb ngay cé gia gitra
hai ky cong b gia co s& cua
gid cac san pham xang dau
dwoc giao dich trén thj trwvdng
quéc té.

- Xac dinh theo phwong phap
binh quan gia quyén theo khéi
lwgng xang dau nhap khau,
x&ng dau mua tr thwong nhan
san xuat xang dau trong nuwéc.
- Bo Tai chinh ra soat, diéu
chinh md&c chi phi dwa xang
dau tr nwéc ngoai vé& cang
Viét Nam, Premium va chi phi
dwa xang dau t&r cac nha may
loc dau trong nuéc vé dén
cang dinh ky 6 thang.

- Pwoc xac dinh trén co s&
(mic thué suét thué nhap
khdu binh quan gia quyén
nhan)*(gia xang dau thé gidi
codng + chi phi dwa xang dau
tr nwéc ngoai vé cang Viét
Nam)*(ty gia ngoai té).

- Mtrc thué suét thué nhap
khdu binh quan gia quyén
duwoc xac dinh theo quy trén
co s& san lwong xéng dau
nhap khau.

Puorc xac dinh trén co sé (gia
tinh thué tiéu thu dac
biét)*(thué suét thué tiéu thu
dac biét).

Thuc hién theo quy dinh phap
luat hién hanh.

Thuc hién theo quy dinh phap
luat hién hanh.

B6 Cbébng Thuwong xac dinh
theo nguyén tic tinh binh
quan theo sb ngay cé gia gitra
hai ky cong b gia co sé& cua
giad cac san pham xang dau
dwoc giao dich trén thi trvdng
quéc té.

- Xac dinh theo phwong phap
binh quan gia quyén theo khéi
lwgng xang dau nhap khau,
x&ng dau mua tr thwong nhan
san xuét xang dau trong nwéc.
- B6 Tai chinh ra soat, diéu
chinh md&c chi phi dwa xang
dau tr nwéc ngoai vé& cang
Viét Nam, Premium va chi phi
dwa xang dau tir cac nha may
loc dau trong nuéc vé dén
cang dinh ky 3 thang.

- Pwoc xac dinh trén co s&
(mic thué suét thué nhap
khdu binh quan gia quyén
nhan)*(gia xang dau thé gidi
coéng + chi phi dwa xang dau
tr nwdc ngoai vé cang Viét
Nam)*(ty gia ngoai té).

- Mtrc thué suét thué nhap
khdu binh quan gia quyén
dwoc xac dinh theo quy trén
co s& san lwong xéng dau
nhap khau.

Puwoc xac dinh trén co s& (gia
tinh thué tiéu thy dac
biét)*(thué suét thué tiéu thu
dac biét).

Thuce hién theo quy dinh phap
luat hién hanh.

Thwc hién theo quy dinh phap
luat hién hanh.
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Tinh binh quan 7 ngay/lan
theo ngay cé gia gilra 2 ky
cobng bb gia. Thoi gian cong
b6 dwoc thic hién the Nam
hang tuan.

- Xac dinh theo phwong phap
binh quan gia quyén theo khéi
lwgng xang dau nhap khau,
x&ng dau mua tr thwong nhan
san xuét xang dau trong nwéc.
- B6 Cong Thwong cong bd
dinh ky 1 Quy/lan dé thwong
nhan ap dung tinh gia ban
x&ng dau dwa trén chi phi
thwe té ctia thwong nhan dau
mdi kinh doanh xang dau
trong Quy lién trude.

- Pwoc xac dinh trén co s&
(mic thué suét thué nhap
khdu binh quan gia quyén
nhan)*(gia xang dau thé gidi
codng + chi phi dwa xang dau
tr nwdc ngoai vé cang Viét
Nam)*(ty gia ngoai té).

- Mtc thué suét thué nhap
khdu binh quan gia quyén
dwoc xac dinh theo quy trén
co s& san lwong xéng dau
nhap khau.

Puwoc xac dinh trén co s& (gia
tinh thué tiéu thy dac
biét)*(thué suét thué tiéu thu
dac biét).

Thyc hién theo quy dinh phap
luat hién hanh.

Thyc hién theo quy dinh phap
luat hién hanh.

V& ban chét khéng cé
thay ddi so véi quy
dinh hién hanh.

- Nghi dinh 80 rat
ngan ky diéu chinh
tr 6 thang xuéng 3
thang.

- Dy thdo 4 vé ban
chat khéng cé thay
ddi so v&i Nghi dinh
80.

Khoéng cé thay ddi so
véi quy dinh hién
hanh.

Khoéng cé thay ddi so
véi quy dinh hién
hanh.

Khoéng cé thay ddi so
véi quy dinh hién
hanh.

Khong c6 thay déi so
v6i quy dinh hién
hanh.
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B&o cdo lan dau PLX

Chi phi
kinh
doanh
dinh mirc

Loi nhuan
dinh mirc

Trich lap
quy binh
4n gia

Thoi gian
diéu hanh
gia xang
dau

- Trén co s& bao cao cua
cac thwong nhan dau méi,
Bd Tai chinh tdng hop, ra
soat, danh gia va tién hanh
khao sat thuc t& (néu can
thiét) d& xem xét, quyét dinh
chi phi kinh doanh dinh mtrc.
- B6 Tai chinh xac dinh va
thong bao hang nam dé Bo
Coéng Thwong ap dung trong
cong thire tinh gia co sé xang
dau.

Bo Tai chinh xac dinh va
théng bao hang ndm dé Bo
Céng Thwong ap dung trong
cong thire tinh gia co sé xang
dau.

- Thwc hién theo thong bao
cua B6 Cong Thwong tai
thai diém cong bb gia co s6.
- thwong nhan dau méi kinh
doanh x&ng diu cé nghia vu
trich 1ap Quy binh én gig;
hach toan va theo ddi riéng
Quy binh én gia bang tai
khodan mé& tai ngan hang
thwong mai, chi nhanh ngan
hang nwdc ngoai hoat déng
hop phap tai Viét Nam va
hwéng dan cta Bo Tai chinh.

Thwc hién vao cac ngay
mung 1, ngay 11 va ngay 21
hang thang.

- Trén co s& bao cao cua
cac thwong nhan dau méi,
B& Tai chinh tdng hop, ra
soat, danh gia va tién hanh
khao sat thuc t& (néu can
thiét) & xem xét, quyét dinh
chi phi kinh doanh dinh murc.
- B6 Tai chinh xac dinh va
théng bao hang nam dé Bo
Coéng Thwong ap dung trong
cong thire tinh gia co sé xang
dau.

Bo Tai chinh xac dinh va
théng bao hang ndm dé Bo
Céng Thwong ap dung trong
cong thire tinh gia co s& xang
dau.

- Thwe hién theo thong bao
cua B6 Cong Thwong tai
thi diém cong bb gia co s6.
- thwong nhan dau méi kinh
doanh x&ng diu cé nghia vu
trich 1ap Quy binh én gia;
hach toan va theo ddi riéng
Quy binh én gia bang tai
khodan mé& tai ngan hang
thwong mai, chi nhanh ngan
hang nwdc ngoai hoat déng
hop phap tai Viét Nam va
hwéng dan cta Bo Tai chinh.

Thwc hién vao thr Nam
hang tuan.
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- Chi phi kinh doanh dinh
mwc hién hanh dwoc s
dung lam géc dé tinh toan
chi phi kinh doanh dinh mic
hang nam.

- Chi phi kinh doanh dinh mirc
hang nam dwoc diéu chinh
tang, giam theo chi sé gia
tiéu dung CPI thyc té binh
quan ctia ndm trudc do Tng
cuc Théng ké cong bb.

- Pinh ky 3 nam/lan, Bo
Cong Thuong chi tri, phdi
hop cac bd, nganh co lién
quan ra soat, cong bd chi phi
kinh doanh dinh mc dwoc
st dung lam géc, phil hop voi
tinh hinh thyc té dé& thuwong
nhan thwc hién.

Lei nhuén dinh mrc tai cong
thirc gia ban xang dau: 300
dongllit, kg xang dau (Diéu
11 Théng tw s6 104/2021/TT-
BTC).

- Khéng quy dinh

- Trwong hop (...) mat hang
xang dau cé bién dong bét
thwdng, Bo Cong Thwong chi
tri, phdi hop cac B, nganh
lién quan (...) trinh Chinh phu
quyét dinh chd trwong, bién
phap, th&i han binh 6n gia phu
hop theo quy dinh tai khoan 2
Diéu 20 Luat Gia.

- Bd Tai chinh huéng dan
thwong nhan dau méi kinh
doanh x&ng dau chuyén, ndp
s6 dwv Quy binh én gia xang
d&u vao ngan sach nha nwéc.

Thwc hién vao thir Nam
hang tuan.

- Nghi dinh 80 khéng
c6 thay dbi so voi
Nghi dinh 95.

- Dv thdo 4 duwa ra
cach xac dinh chi
phi kinh doanh dinh
mirc méi diéu chinh
theo CPI tir chi phi
kinh doanh dinh mic
géc.

V& ban chét khong cé
thay déi so v&i quy
dinh hién hanh.

- Nghj dinh 80 khéng
c6 thay déi so voi

Nghij dinh 95.
- Dy thdo 4 x6a bodé
khoan muc trich

quy binh én gia va
quy binh 6n gia sé
duwoc dwa vé ngan
sach nha nwéc.
Trong trwédng hop
dac biét, quy binh 6n
sé dwgc s dung
theo quy dinh cua
Luat Gia.

- Nghi dinh 80 rut
ngan thoi gian diéu
hanh gia tr 10 ngay —
quy dinh trong Nghi
dinh 95 xudng 7 ngay.
(Nghi dinh 95 rut ngan
thdi gian diéu hanh
gia tr 15 ngay — quy
dinh trong Nghi dinh
83 xuéng 10 ngay).

- Dy thdo 4 khéng c6
thay ddi so véi Nghi
dinh 80.
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B&o cdo lan dau PLX

Nguyén
tac diéu
hanh gia
xang dau

- Thwong nhan dau méi kinh
doanh xang dau va thwong
nhan phan phdi xdng dau
duoc quyén quyét dinh gia
ban budn.

- Can ct vao tinh hinh thyc té
tai doanh nghiép, thuwong
nhan dau méi kinh doanh
xéng dau va thuwong nhan
phan phéi xang dau quyét
dinh gia ban 1é xing dau
(riéng dau madut 1a gia ban
buén) trong hé théng phan
phdi cia minh phi hop véi chi
phi phat sinh thuc té tai
doanh nghiép va khdéng cao
hon gia didu hanh do co quan
nha nwéc cé thdm quyén
cong bb.

- Thwong nhan dau méi kinh
doanh xang dau va thwong
nhan phan phdi xdng dau
duwoc quyén quyét dinh gia
ban budn.

- Can ct vao tinh hinh thyc té
tai doanh nghiép, thwong
nhan dau méi kinh doanh
x&ng dau va thwong nhan
phan phéi xadng dau quyét
dinh gia ban 1é xang dau
(riéng dau madut 1a gia ban
buén) trong hé théng phan
phéi cia minh phti hop véi chi
phi phat sinh thuc té tai
doanh nghiép va khéng cao
hon gia didu hanh do co quan
nha nwédc cé thdm quyén
coéng bd.

BAOVIET - Sccurities

Gia ban budn, gia ban lé
x&ng dau trong va ngoai hé
théng duoc thwong nhan dau
mbi kinh doanh xang dau,
thwong nhan phan phdi xéng
dau quyét dinh khéng cao
hon gia ban x&ng dau theo
cong thire quy dinh.

- Nghi dinh 80 khéng
c6 thay ddi so v&i
Nghi dinh 95.

- Dy thdo 4 vé mat
quy dinh khdng khac
biét so v&i Nghi dinh
trwédc day. Tuy nhién,
v& mét co ché diéu
hanh theo chung toi
la c6 khac biét.

Ngudn: Nghj dinh 83/2014, Nghj dinh 95/2021, Nghj dinh 80/2023, Dw tho 4 Nghj dinh méi vé kinh doanh xéng déu, BVSC téng hop

Theo quan diém ctia BVSC, viéc dé thwong nhan dau mdi va thwong nhan phan phéi tw quyét
gia da dwoc quy dinh trong cac Nghj dinh trwdc day, tuy nhién, ching téi quan sat thay rang phan
I&n cac thwong nhan déu niém yét gia ban 18 ngang bang véi gia co s ma Bé6 Céng Thwong
cobng bb. Chung tdi cho réng diéu nay dén ti viéc cac khodn muc chi phi trong céng thire tinh gia
co s& déu dwoc xac dinh théng qua viéc lay binh quan gia quyén chi phi thuc té ctia cac thwong
nhan dan dén viéc cac thwong nhan niém yét gia ban I1& twong ddng véi gia co s& dé ddm bao

lgi nhuan.

Trong dw thdo Nghi dinh méi ching t6i thdy rang nhirng thay ddi trong cong thirc tinh gia ban
x&ng dau (gia tran) ctia B Céng Thwong sé tao diéu kién cho cac thwong nhan cé co hdi diéu
hanh gia ban theo co ché thij tredng hon. D&c biét dang lwu v & viéc thay dbi cach tinh chi phi
kinh doanh xang dau dinh m&c hang nam theo bién déng ctia CPI va sé thay dbi chi phi dinh mirc
lam gdc 3 nam/lan. Viéc khong tinh cac chi tiéu chi phi trong cdng thirc tinh gia ban x&ng dau
theo chi phi thyc té ctia doanh nghiép sé khién gia x&ng xac dinh theo céng thirc clia B6 Cong
Thwong va gia xdng theo chi tiéu thyc té cta doanh nghiép sé cé nhitng sw khac biét nhat dinh.
Chung tdi cho réng gia tran xac dinh theo cdng thirc ctia B Cong Thwong sé cao hon twong dbi
S0 véi gia ban xang ma cac thwong nhan tinh toan dwa trén chi phi thyc té ciia doanh nghiép véi
gid dinh céac chi phi kinh doanh dinh mé&c cla cac thwong nhan sé tang cham hon téc do téng
ctia CPI. Khi do, d6 léch gitra 2 mirc gia ké trén sé tao ra diéu kién cho cac thwong nhan dua ra

cac murc gia ban xang khac nhau dwa trén céc chi phi thuc té ctia thwong nhan dé.
Giam bét cac khau trung gian va that chat quan ly cac thwong nhan kinh doanh xing dau

Du6i day la nhirng thay déi trong yéu trong quy dinh ddi véi cac loai hinh thwong nhan kinh doanh
x&ng dau trong Nghi dinh 80/2023 va D thdo 4 Nghi dinh méi:
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B&o cdo lan dau PLX

Noi dung

Cac hinh
thirc thwong
nhén kinh
doanh xang
dau

Phuwong tién
van tai
(Thwong
nhan dau
méi)

Di liéu kho
chira xang
dau
(Thwong
nhan dau
méi)

Thoi gian
hoat dong
t6i thiéu
(Thwong
nhan dau
mébi)

Quyén nhap
khau, xuat
khau, mua,
ban dau thd
(Thwong
nhan dau
mbi)

Quyén mua
xang dau
(Thwong
nhén phan
phéi)

Nghi dinh 95/2021

- Thwong nhan dau méi kinh
doanh xang dau

- Thwong nhan san xuét xang
dau

- Thwong nhan phan phéi
xang dau

- Thwong nhan lam téng dai
ly kinh doanh xang dau

- Thuwong nhén lam dai ly ban
I& x3ng dau

- Thwong nhan nhan quyén
ban I& x&ng dau

- Thwong nhén kinh doanh
dich vu xang dau

Cé6 phuwong tién van tai xang
dau ndi dia thudc s& hiu
doanh nghiép hodc déng s&
hiru hodc thué si¢ dung cla
thwong nhan kinh doanh dich
vu xdng dau tlr 5 nam tré lén.

Khéng quy dinh

Khéng quy dinh

Khéng quy dinh

Puwoc mua xdng dau tir nhiéu
thwong nhan diu méi kinh
doanh x3ng dau va thwong
nhan phan phéi xing dau
khéc theo Hop ddng mua ban
x&ng dau.
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Nghi dinh 80/2023

- Thwong nhan dau méi kinh
doanh xang dau

- Thwong nhan san xuét xing
dau

- Thwong nhan phan phéi
x&ng dau

- Thwong nhan lam téng dai ly
kinh doanh xang d&u (trlr cac
thwong nhan da duwoc cép
Gidy chirng nhan da diéu kién
lam t&ng dai ly, cac quy dinh
vé téng dai ly hét hiéu lwc
thi hanh ké tir ngay Nghi
dinh nay cé6 hiéu lwc).

- Thwong nhan lam dai ly ban
I& x&ng dau

- Thwong nhan nhan quyén
ban lé xang dau

- Thwong nhan kinh doanh
dich vu xéng dau

Cé phwong tién van tai xang
dau noéi dia thudc s& hiu
doanh nghiép hodc ddng sé&
hiru hodc thué st dung cla
thwong nhan kinh doanh dich
vu xang dau tlr 5 ndm tré 1én.

Khdéng quy dinh

Khdéng quy dinh

Khéng quy dinh

Puwoc mua xang dau tir nhiéu
thwong nhan dau méi kinh
doanh x3ng ddu va thwong
nhan phan phéi xing dau
khéc theo Hop ddng mua ban
x&ng dau.

Dw thao 4 Nghi dinh m¢&i

- Thwong nhan dau méi kinh
doanh xang dau

- Thwong nhan bao tiéu
san pham xang dau

- Thwong nhan san xuét xéng
dau

- Thwong nhan phan phdi
xang dau

- Thwong nhan ban 1& xang
dau

Khéng quy dinh

Két ndi mang v&i Bé Céng
Thwong vé di¥ liéu kho chira
x&ng dau, tinh hinh thyc hién
tdng ngudn xang dau, nhap -
xuét - ton kho xang dau va
cac dir liéu khac theo quy
dinh ctia B Céng Thwong.

La thwong nhan phan phéi
xang dau téi thidu trong 36
thang lien tuc trwéc khi dé
nghi cAp Gidy xac nhan du
didu kién lam thwong nhan
d&u méi kinh doanh xang dau.

Puoc quyén nhap khau, xuét
khdu dau thd; mua ban dau
tho véi cac thwong nhan san
xuét xang dau.

Pwoc mua xdng dau tir cac
thwong nhan dau méi kinh
doanh x&ng dau.

Quan diém cta
BVSC

- Nghi dinh 80 loai

bd hinh thire
thwong nhan téng
dai ly.

- Dy thdo 4 thém
hinh th&c thwong
nhan bao tiéu san
phdm x&ng dau.

- Dy thao 4 loai bo
hinh thdc thwong
nhan nhan quyén
ban [é va thuwong
nhan kinh doanh
dich vu x&ng dau.

Dwv thao 4 chwa cé
quy dinh cu thé vé
didu kién phuwong
tién van tai.

Dw thdo 4 yéu cau
thwong nhan phai
cap nhatdi liéu tén
kho lén hé théng
cia Bo Cong
Thuong.

Dw thdo 4 yéu cau
thoi gian hoat dong
tbi thiéu dé cap giay
chirng nhan thuwong
nhan dau méi.

Dw thdo 4 bd sung
quyén nhap khau,
xuat khidu, mua,
ban dau thé cho
thwong nhan dau
méi.

Dv thao 4 chi cho
phép thwong nhén
phan phéi mua
x&ng dau tlr thwong
nhan dau  moéi,
khéng cho phép
mua tir thwong
nhan phan phéi
khéc.
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Chi dwoc ky hop dbng 1am dai

Chi dwoc ky hop ddng lam dai

Thwong nhan ban & xang

- Nghi dinh 80 cho
phép thwong nhan
dai ly dwoc nhap

Qvuyen jnua ly ban 1é xang dau cho 1 tdng ly ban 1& xang dau cho téi da dat:.na[n trong he thonAg phim xang tr tbi da 3
xang dau . < A A 1a phdi cua thwong nhan dau 5
D dai ly hoac 1 thwong nhan 3 thwong nhan la thuwong PR < R nguon.
(Bai ly/ A JOR A = A P P ‘A moi kinh doanh xang dau X .
phan phdi xang dau hoac 1 nhén phan phdi xang dau . A A :. - Dwthao 4 chicho
Thwong N A O « A A <. hoac thwong nhén phan phoi i A ox |
~ .. 2 thwong nhadn dau moi kinh hoac thwong nhan dau moi N N 2 . phép nhap xang tw
nhan ban &) < ; . 9 ; xang dau phai chiu sy giam N
doanh xang dau. kinh doanh xang dau. Sat cia thuona nhan dé 1 ngudn twong tw
E : Nghi dinh 95/2021
va 83/2014.
Dy tri lwu Duy tri duw trir lwu théng x3ng  Duy tri dw tri lwu théng xang  Duy tri dw tri lwu théng x3ng  Khong cé thay ddi
théng xang  dau t6i thiéu bdng 20 ngay dau téi thidu béng 20 ngay dau tbi thiu bang 20 ngady so v&i quy dinh
dau cung &ng. cung &ng. cung &ng. hién hanh.

Ngudn: Nghj dinh 83/2014, Nghj dinh 95/2021, Nghj dinh 80/2023, Dw tho 4 Nghj dinh méi vé kinh doanh xéng déu, BVSC téng hop

Chung t6i nhan thay rang tinh than chung ctia Nghi dinh 80/2023 va Dy thao 4 mai day la that
chat quan ly cac thwong nhan & khau trung gian, cu thé:

= Hinh th&rc thwong nhan tdng dai ly da dwoc loai bd ké tir Nghi dinh 80/2023, cac hinh thire
dai ly con lai va thwong nhan dich vu xéng dau dugc gdp chung vao thanh hinh thirc
thwong nhan ban 18. Chang ti cho rang viéc giam bét cac hinh thire trung gian trong kinh
doanh xdng dau sé tao diéu kién cho cac co quan quan ly d& dang kiém soat hoat déng
kinh doanh cla céac thwong nhan, qua do, giup thi tredng minh bach hon.

= Khong cho phép thwong nhan phan phdi nhap hang tir thwong nhan phan phéi khac ma
chi dwoc nhap hang tir thwong nhan dau méi. Viéc thwong nhan phan phdi dwoc mua ban
qua lai nhw trwéc day tao ra nhirng khé khan nhét dinh cho cac co quan quan ly trong viéc
xac dinh ngudn gdc xang dau va dam bao chat lwong xéng dau, viéc stra déi quy dinh
trong D thao 4 theo chung t6i s& han ché hoat déng cla cac thwong nhan phan phéi.
Day chinh la diém c6 thé coi 1a thuan lgi cho cac thwong nhan dau méi co thi phan 16n
cho PLX cling cb hoat dong kinh doanh va thj phan.

=  Thwong nhan ban 1& chiu sw gidam séat clia thwong nhan dau méi hodc phan phéi trong hé
thdng. Viéc dé dai ly nhap hang ti téi da 3 ngudn nhw trong Nghi dinh 80/2023 t3 ra thiéu
hiéu qué trong viéc ddm bao chét lwong xdng dau chung trong hé théng, do do, viéc diéu
chinh lai nhw trong Dw thdo 4 sé gitip ngudn hang cla cac dai ly tré nén thdng nhét hon,
qua dé dam bao hiéu qua trong viéc truy suit ngudn hang va chat lwong xdng dau ban ra.

= Ngoai ra, cac quy dinh vé trwong hop bi twdc gidy phép kinh doanh xang dau qua céac
Nghi dinh 80/2023 va Dy thao 4 ciing da dwoc bd sung. Chung téi cho rang, cac thuong
nhan hoat déng thiéu minh bach nhw trwdng hop cta Xuyén Viét Oil, Hai Ha Petro sé&

duwoc phat hién va x ly tao diéu kién cho cac thwong nhan khac chiém linh thi phan.

Nhin chung, cac quy dinh m&i mang tinh that chat hon, giup thj trwéng tré nén minh bach, théng

subt, tao méi trwerng canh tranh lanh manh.
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thuan 304.064 273.979 283.399 295.599 316.629 345.384 360.928
Gia vén -291.744 -258.715 -265.404 -276.252 -296.431 -324.350 -339.101
Loi nhuéan gop 12.320 15.264 17.996 19.347 20.198 21.034 21.827
Doanh thu tai chinh 1.949 2.743 1.965 2.135 2.148 2.069 2.090
Chi phi tai chinh -1.706 -1.723 -1.495 -1.558 -1.598 -1.682 -1.719
Loi nhuan sau thué 1.450 2.834 4.044 4.939 5.262 5.250 5.380

Bang can dbi ké toan

(Pon vi: ty VND) 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Tién & khoan twong dwong tién 11.606 14.048 15.598 17.237 21.818 24.547 29.251
DAu tw tai chinh ngén han 7.098 16.496 14.164 15.330 14.747 15.038 14.892
Céac khoan phai thu ngan han 12.674 10.975 11.336 11.824 12.665 13.815 14.437
Hang ton kho 17.232 14.640 16.324 16.673 17.087 18.952 18.726
Tai san cb dinh 14.284 13.655 13.284 12.668 11.974 11.173 10.284
Téng tai san 74.476 79.676 78.413 81.496 86.082 91.337 95.409
No vay ngan han 13.590 19.135 14.722 14.706 14.685 14.671 14.660
No vay dai han 823 647 570 462 392 341 291
Vén chl sé hiru 27.783 29.202 30.673 33.038 35.672 38.248 40.938
Téng ngudn vén 74.476 79.676 78.413 81.496 86.082 91.337 95.409

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu 79,9% -9,9% 3,4% 4,3% 7,1% 9,1% 4,5%
Tang trwéng loi nhuan sau thué -48,9% 95,5% 42,7% 22,1% 6,5% -0,2% 2,5%
Chi tiéu sinh |&i

Loi nhuan gop bién 4,1% 5,6% 6,3% 6,5% 6,4% 6,1% 6,0%
Loi nhuan thuan bién 0,5% 1,0% 1,4% 1,7% 1,7% 1,5% 1,5%
ROA 2,7% 4,0% 5,5% 6,6% 6,7% 6,2% 6,1%
ROE 6,8% 10,8% 14,4% 16,6% 16,3% 15,0% 14,3%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Téng tai san 63% 63% 60,9% 59,5% 58,6% 58,1% 57,1%
Téng no/Téng vén cha s& hiku 168% 173% 155,6% 146,7% 141,3% 138,8% 133,1%
Chi tiéu trén mdi cd phan

EPS (ddng/cd phan) 714 1.706 3.183 3.887 4.141 4.132 4.235
Gié tr sb sach (ddng/cd phan) 21.866 22.983 24.141 26.002 28.075 30.103 32.220
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Bang Thanh xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng cé dong co' ca nhan khi thyc hién bao céo nay.
Béo cdo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan doc 1ap. Tat ca nhitng théng tin néu trong béo cdo nay dwoc thu thap tiv nhirng
nguén tin cay. Tuy nhién, tdi khdng dam bao tinh day dd ciing nhw khéng kiém chirng dwgc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong b&o c&o nay chi I quan diém khach quan clia ca nhan tdi ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua,
ban hay nam git¥ chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay
nhw moét ngudn tham khao. Ca nhan toi cling nhu Cong ty Cé phan Chipng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao
trwéc nha dau tw vé nhivng tdn that c6 thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét va téi cling khong
chiu b4t ky trach nhiém vé nhiing théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh cta BVSC dwoc dwa ra dua trén mre tAng/gidm tuyét dbi cta gia ¢ phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi ¢ gié tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm git c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Téng lgi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang t&i dw bao sé dudi -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang
Ngan hang, Xay dwng, Vat liéu xay dwng
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bt dong san, Vat liéu xay dung

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Tién ich cong cong

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tudn Dwong
Tién ich cong cong, Cao su tw nhién, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Ton Nir Nhat Minh
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan
Cang bién, Van tai bién, Hang khéng

dannv@bvsc.com.vn
Lwong Ngoc Tuén Diing
Ban |é, Hang tiéu dung

dungint@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
DAu khi, Hang khong

thanhnd@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Thai T6, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Déng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



