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Tap doan Xang dau Viét Nam

Nha phan phdi xang dau sb 1 trén thj trwdng vé&i mang lwdi phi
khap toan quéc

Tap doan Xang dau Viét Nam (PLX) c6 ké hoach niém yét 1.293.878.081 cé
phiéu trén HSX vao gidra thang 4/2017. Néu ldy mdc gia hién nay trén OTC lam
co sé& tham chiéu, von hoa cda PLX c6 thé dat muc 64.694 ty VND, ndm trong
top 10 doanh nghiép cé vén héa Ién nhét th truong. Gia cé phiéu PLX trén OTC
da tdng khodng 25% trong tudn dau thang 3 1én muc 50.000 VNB/c phén. Véi
mdrc gia nay, cé phiéu PLX c6 con hap dan?

Giatri hop ly d6i véi hoat déng kinh doanh cét 16i theo danh gia cta ching
t6i vao khoang 42.200 déng/cé phan

Can clr vao dong tién tir hoat dong kinh doanh x&ng du ciing nhw tir cAc mang
héa dau, van tai, bdo hiém, gia tri hop ly déi véi PLX dwoc xac dinh & mirc
42.200 dong/cé phan.

Phwong phap Gia ky vong Gia binh quan
- FCFE 43.146 50% 21.600
- FCFF 41.284 50% 20.600
Gia binh quéan 42.200

Trién khai thanh céng hé théng cac ctra hang tién loi (C-store) hodc cac
dich vu gia tri gia ting khac tai hé théng clra hang xing dau c6 thé dwa gia
tri cia PLX ting thém 50,9% dén 72,5%

Két qua dinh gia trén chwa phan anh kha nang mé réng sang mang ban I& cta
PLX théng qua viéc tan dung lgi thé dén tir mang lwdi 2.453 clra hang xang dau
phd khap 63 tinh thanh trén c& nwédc. DAy 1a xu thé da dién ra trong 20 nam gan
day tai mot sd qudc gia chau A va 1a xu thé phd bién trén thé gii. Dé danh gia
phan loi thé dbi véi mang hoat dong tiém nang nay ctia PLX, chang t6i st dung
hai phwong phap tiép can nhw sau:

O Phwong phap 1: Dwa vao di liéu lich s&r cia nhirng giao dich mua ban
tram xang va xac dinh mdc premium ctia mét tram xang c6 kém theo C-store véi
mot tram xang cé céng suét twong dwong nhwng khéng kém theo C-store. C-
store la clra hang chuyén cung cip cac mat hang mang tinh “tién loi” véi dién
tich dao déng trong khodng ttr 50-200m2. Bién lgi nhuan gép clia mot C-store
thuwdong &@ mirc 25-30%.

O  Phwong phdp 2: Xac dinh nhitng qubc gia cé dac diém twong ddng vé
trinh d6 phét trién kinh té, dac diém nhan khau hoc va mic do tham nhap clta
mang ban |é, dac biét la hinh thirc thwong mai hién dai va lwa chon cac doanh
nghiép xang dau dirng dau thj trwéng véi thi phan trong khoang 27-47% dé so
sanh dinh gia theo EV/EBITDA va P/E gira doanh nghiép da phat trién hinh thive
két hop v&i C-store va nhirng doanh nghiép chi kinh doanh xang dau thuan tay.

Két qua cho ra néu tinh thém hé thdng C-store, gia tri dinh gia ctia PLX c6 thé
tang thém tr 50,9% dén 72,5%, twong dwong gia cd phan dao déng trong
khodng tlr 63.680 - 72.800 déng/cd phan.
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Téng quan vé Tap doan Xang dau Viét Nam

Tap doan X&ng dau Viét Nam (PLX) tién than |a Téng cong ty Xang ddu mé&
dwoc thanh 1ap vao ndm 1956 véi nhiém vu chién lwoc la ddm bao nhu ciu xéng
dau trong nwéc, binh 6n va phat trién thi trwéng xang dau ciing nhw cac san
phdm khéac trong nganh. Phan phdi xdng dau hién 1a Iinh vwec kinh doanh dem
lai ngudn doanh thu va lgi nhuan chinh cho PLX véi ty trong doanh thu va loi
nhuan binh quan khoang 85% va 74%.

PLX tién hanh IPO ndm 2011 v&i me vén diéu & 10.700 ty VND, sau do tang
vén 1én 12.938 ty VND sau khi phat hanh thanh céng cho déi tac chién lwoc JX
Nippon Oil (Nhat Ban).

Co cau s& hivru PLX

S6 lwong ¢6 phan Ty lé s& hiru
B6 Cong Thuong 981.686.626 75,87%
JX Nippon Oil 103.528.476 8,00%
C6 phiéu quy 155.064.846 11,98%
Khéc 53.598.133 4,14%
Téng 1.293.878.081
Nguén: PLX

Tinh dén cubi 2015, PLX c6 70 cong ty con, trong d6 bao gdm 43 cong ty xdng
dau. Toan bd cac van dé chinh nhw co ciu vén, ngudn cung va gia nguyén liéu,
gia ban, quan ly, nhan sw, diu tw... cla nhirng cong ty xang dau nay déu l1a do
PLX quyét dinh. Cac céng ty con con lai hoat ddng trong céc linh vc van tai,
héa diu va kinh doanh phan phéi gas tao nén mét mé hinh kinh doanh khép kin
va hd trg chat ché Ian nhau. Ngoai ra, PLX ¢6 1 cong ty lién doanh (BP Castrol)
va 13 cong ty lién két.

Thi phan I&n nhat véi mang lwédi phan phdi réng khap
toan qudc

Hién tai PLX dirng dAu thij trwong kinh doanh va phan phéi xing dau toan quéc
véi khodng 45-50% thi phan. Nam 2015, PLX chiém khoang 49% téng han
ngach nhap khau x&ng dau ca nuwéc.
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I Han ngach nhap khau xang dau 2015
Ngudn: BVSC thu thap
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Céc san pham chinh cta PLX (xang RON 92, 95, DO, FO, dau hda) hién tai
dwoc phan phdi theo 3 kénh:

O Ban lé trwe tiép qua cac ctra hang xang dau cta PLX. Tinh dén cubi
nam 2015, téng sé ctra hang xang dau cta PLX |& 2.352 clra hang phd
khap 63 tinh thanh trén toan quédc. Giai doan 2011-2015, binh quan mai
nam PLX mé& thém khoang 70 clra hang.

O Ban bubn trwc tiép dén khach hang, chd yéu véi ddu DO va FO cho
cac khach hang I&n nhw Vinacomin. Kénh ban hang nay thwong duoc
thwe hién theo hinh thérc ddu thau chao gia canh tranh va cé thoi gian
thanh toan lau.

O Ban buén qua hé théng gdm 4.000 dai ly, tdng dai ly.
70% nguyén liéu nhap khau
Khoéng 30% nguyén liéu dau vao cta PLX dwoc mua tir Nha may loc dau Dung
Quét va phan con lai dwoc nhap khau tir Singapore, Han Quéc, Malaysia, Thai
Lan, Trung Quéc... Do phan I6n chi phi bdng USD, déng thei PLX ludn ludn phai
dam bao tén kho dy trir mét khdi lwong xang dau trong khoang 30 ngay, PLX
chiu rdi ro kha I&n vé bién dong ty gia USD/VND.

Co cau nguyén liéu dau vao cua PLX
Nguén: BVSC thu thap - Pon vi: triéu M3
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Trong twong lai, ty trong ngudn nguyén liéu nhap khau sé gidm dan khi Té hop
loc héa dau Long Son, Nghi Son va Nam Van Phong di vao hoat déng. Trong
d6, dw an nha may loc ddu Nam Van Phong la dw &n c6 su tham gia ctia PLX
v&i vén dau tw dw kién 1a 8 ty USD, cdng suét 10 triéu tAn/ndm. Néu nhirng dw
an nay hoan thanh dung tién do va chat lwong thi dén nam 2021, Viét Nam c6
thé chi dong dwoc khodng 80% ngudn nguyén liéu xang dau.

Nguén cung cac san phadm xang dau tir cac dw an loc dau trong nwéc

San pham Dung Quét Nghi Son
LPG (‘000 tan) 339 577 159
X&ng (‘000 tan) 2.572 2.358 1.691
DO (‘000 tén) 2.347 3.275 3.656
FO (‘000 tan) 318 321 1.812
Jet/KO (‘000 tan) 218 553 559
N&m van hanh 2009 2017 2021
Vén dau tw 3ty USD 7,5ty USD 6 ty USD
Cht s& hiru 35,1% KPC; 35,1% ldemnitsu; PVN 25,1% va 4,1% PVN 29%, AOC
Mitsui Chemicals 35.5%
Nguén cung dau thé Kuwait va Viét Nam Arap

Bién Ioi nhuan gbp on dinh

Bién lgi nhuan gép cta PLX giai doan 2011-2014 én dinh & mic 3-4% va bién
loi nhuan gop ké tir 2015 dw bao 6n dinh & mirc 7-8% do (1) gia ban 1& duoc
diéu chinh theo bién dong gia dau vao va (2) quy dinh méi vé bién do ciing nhw
tan suét diéu chinh gia theo ND 83/2014/ND-CP thay thé ND 84/2009/ND-CP
gilp gia dau ra theo sat hon bién dong gia dau vao.

Gia ban lé dworec xac dinh can clr vao mirc gia co’ s&

Gi4 ban 18 mé&t hang xang dau ctia PLX dugc xac dinh c&n ct trén mirc gia co
s&, nhwng khéng duoc vuot qua 2% so véi gia co sé cong bd tai cung thoi
diém. Gia co sé& dwoc xac dinh nhw sau:

Gia MOPS binh quéan 15 ngay

+ Chi phi bao hiém, van chuyén tlr cdng nwéc ngoai vé cang Viét Nam
Gia CIF tinh gia co’ s&

+ Thué nhap khau

+ Thué tiéu thu dac biét

+ Chi phi dinh mirc

+ Lgi nhuan dinh mire 300 VNB/Iit

+ Mtrc trich quy BOG 300 VNB/Iit

+ Thué bdo vé méi tredng 300-3.000 VND/lit

+ Thué gia trj gia tdng (VAT) 10%
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Trong d6, thué suét cac khoan thué gia tri gia tdng va thué tiéu thu dac biét do
B& Tai chinh quy dinh trong cac luat thué lién quan. Thué nhap khau va chi phi
dinh mrc dwoc diéu chinh nhw sau:

Diéu chinh chi phi dinh mirc kinh doanh xang dau

STT Thei gian Quy dinh Chi phi dinh mdc
1 15/12/2009  TT234/2009/TT-BCT Xang, diesel, dau héa 600 ddng/lit
Dau mazut 400 dong/lit
2 28/3/2013 Théng béo 135/TB-BTC Xang, diesel, dau héa 860 ddong/lit
Dau mazut 500 dong/lit
3 1/11/2014 Théng tw lién tich 39/2014/TTLT-BCT-BTC X&ng 1.050 ddng/lit

Diesel, dau héa 900 déng/lit
DA&u mazut 600 dong/lit

4 15/8/2016 Théng tw lién tich 90/2016/TTLT-BCT-BTC Xang 1.050 dongl/lit
Xang E5, E10 1.250 dong/lit
Diesel, dau héa 900 déng/lit
DAau mazut 600 dong/lit

Thué nhap khau truéc day dwoc tinh theo mae thué nhap khau wu dai (MFN).
Tuy nhién, do c6 sy chénh léch vé& thué nhap khau gitra cac thi trudng khac
nhau do cac Hiép dinh thwong mai tw do, nén thué suét thué nhap khau wu dai
(MFN) dwoc diéu chinh ké tw 18/3/2016.

Thué suat thué nhap khau cac mat hang xing dau

San pham MFN m&i  ASEAN  Viét Nam -

v (18/3/2016) (ATIGA)  Han Quéc
X&ng 20% 20% 20% 10% 20%
DAu diesel (DO)  10% 7% 0% 5% 8%
Mazut (FO) 10% 7% 0% 0% 5%
D&u héa 13% 7% 0% 5% 10%
Nhién liéu bay 10% 7% 0% 5% 15%

Ngoai ra, do mirc thué MFN cao hon mirc thué nhap khdu wu dai cia mot s
FTA, ké tlr Quy 2/2016, mdrc thué nhap khau tinh trong gia co s& diéu hanh gia
ban 1é xang dau dwoc xac dinh bang binh quan gia quyén cla céc Biéu thué
(MFN va FTA) v6i ty trong xang dau nhap khau tr cac nwéc ky Biéu thué FTA
duoc xac dinh theo quy (dung sé liéu cta quy truéc dé tinh cho quy sau) do
Téng cuc Hai quan tdng hop.

Thué NK tinh trong gia co’ sé theo phwong phap binh quan gia quyén
San pham Xang DO Dau héa FO
2014 27% 23% 26% 24%
Quy 1/2015 35% 30% 35% 35%
T thang 5/2015 20% 10% 13% 10%
Quy 1/2016 20% 10%
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Quy 2/2016 18,35% 2,32%

Quy 3/2016 15,74% 1,84% 0%
Quy 4/2016 16,22%

Quy 1/2017 10,56% 1,98%

Do d48, nhin chung gia ban 1& sé bién dong theo bién déng gia dau vao va céac
doanh nghiép kinh doanh xdng dau luén cé loi nhuan dinh mc theo quy dinh
ctia Bo Tai chinh (300 déngl/lit). Ngoai ra, nhivng doanh nghiép quan ly tét chi
phi sé& c6 bién lgi nhuan tét hon. Trong thanh phan cda gia co sé, chi phi san
pham céu thanh khodng 54%, cac khoan thué (thué nhap khau, GTGT, tiéu thy
d&c biét, thué bao vé mai trwdng) la 37%.

I Bién dong gia ban lé xang RON 92 va gia I Céc thanh phan gia co s&
xang Platts Singapore Ngudn: BVSC thu thap
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RON 92 ban Ié ®Thué bdo vé maéitrwdng B Thué gia tri gia ting (VAT)

Quy dinh méi gitp gia ban 1é c6 méi quan hé chat ché hon véi bién déng
gia dau thé giéi

Nghi dinh 83/2014/ND-CP thay thé cho Nghi dinh 84/2009/NDB-CP da cé nhirng
quy dinh phd hop hon vé tan suét cling nhw bién dé diéu chinh gia, gidp cac
doanh nghiép xang dau cai thién bién loi nhuan. Hau hét cac doanh nghiép x&ng
dau trong nganh c6 bién loi nhuan cai thién tr mrc 3-4% giai doan 2012-2014
[én mrc 7-9% tr ndm 2015. Riéng trong nam 2016, PLX va cac doanh nghiép
nay dwoc hwdng loi thém tr thué nhap khau xang dau thap t thi trwéng Han
Qubc, trong khi d6, thué nhap khau trong cdng thirc tinh gia co s& van la mic
thué theo MFN va ké tir quy 2 mac du dwoc diéu chinh nhwng van cham hon
thwe t& moét quy. Do do, chung téi cho réng ké tiy 2017, bién loi nhuan gop clha
PLX s& dwoc duy tri 6n dinh quanh mic 7-8%, cao hon so véi bién lgi nhuan
gop cla giai doan trwdc d6 nhwng thdp hon so vé&i ndm 2016 la nam cac doanh
nghiép dwoc hwdng lgi dac biét.
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I Bién l¢i nhuan cac doanh nghiép trong nganh
Ngudn: BVSC thu thap
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Tinh hinh tai chinh lanh manh

PLX c6 tinh hinh tai chinh lanh manh vé&i cac chi tiéu thanh khoén, kha nang
sinh |&i va hiéu qua hoat déng déu & mic én dinh va kha twong déng néu so
sanh vé&i cac doanh nghiép xang dau hang dau tai cac thi trudng nhw Théi Lan,
Malaysia va An 6. Ty 1& no vay/vén chd s& hivu ctia PLX hién thap hon so véi
cac doanh nghiép trong nganh do PLX c6 dong tién kha manh. Chi phi dau tw
hang nam chi tap trung & viéc cai tao va m& méi cac clra hang xang dau. Giai
doan 2012-2016, binh quan PLX m& méi 70 clra hang mdi ndm va vén dau tw
trén médi clra hang binh quan & muc 3,8-4,1 ty VNB/ctra hang. Do dd, lwong tién
mat ctia PLX hién kha dbi dao, chiém khoang 20% tbng tai san cta PLX. Tuy
nhién, diéu nay c6 thé sé thay ddi trong twong lai néu PLX d4u tw vao dy an loc
héa dau Nam Van Phong.

SO SANH CHi SO TAI CHINH

Coéng ty Petronas PTT Petron Bharat Indian Oil PLX
Thi phan néi dia 30,00 40,00 17,00 26,70 47,00 45,00
Tang trwéng

Doanh thu (%yoy) -13,06 -12,00 -22,26 -20,91 -16,21
EBIT (%yoy) 3,62 27,41 88,52 214,51 58,64
Kha nang sinh loi

Bién EBITDA (%) 6,80 16,80 9,07 8,05 7,09 6,56
Bién EBIT (%) 5,02 9,70 6,47 6,76 5,44 5,16
ROE (%) 18,42 13,10 31,75 14,61 20,11
ROA (%) 10,84 4,29 8,89 4,45 8,60
Thanh khoan

Thanh toan hién hanh 1,34 0,91 0,98 0,91 1,20
Thanh toan nhanh 0,90 0,29 0,37 0,17 0,89
Thanh toan tién mat 0,64 0,16 0,29 0,08 0,41

Co ciu tai san
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Vay ng/VCSH (%) 43,34 54,00 183,25 64,20 67,93 42,49
P/E forward 24,27 10,50 11,38 10,44 8,95
EV/EBITDA — 2016 13,47 5,70 6,25 7,93 6,54 7,50
EV/EBITDA - 2017 13,17 5,00 6,14 7,15 6,76 7,26
Ty lé cb tic/thi gia 2,97 3,10 1,14 2,44 3,65

Sw hé tro vé quan trj tr dbi tac chién lwoc JX Nippon Oil
& Energy

JX Nippon Oil & Energy la tap doan nang lvong dirng diu tai Nhat Ban voi
khoang 40% thi phan, hoat déng trong cd ba mang khai thac, loc héa dau va
phan phdi ban 1&. Hién tai, JX Nippon s& hiru 8% c6 phan tai PLX v&i mot ghé
trong héi ddng quan tri. Sy hd tre hién nay tir JX Nippon chi yéu la vé quan Iy
va quan trj rdi ro. Tuy nhién chang téi cho rang trong twong lai, véi y dinh nang
ty 1& s& hivu tai PLX Ién mirc 20% trong vong 1-2 nam t&i, sy hd tro sé cé chiéu
sau hon, va theo quan diém clta BVSC, sé tap trung vao hai mang:

O Phat trién kénh phan phdéi. V&i mang lwdi gan 2.500 cay xang tai hau
hét cac tinh thanh trén ca nwéc, PLX c6 loi thé vwot troi hon han so voi
cac dbi thu canh tranh con lai trong viéc phat trién chudi cay x&ng tich
hop véi cac dich vu khac nhw rira xe, clra hang thuéc, ngan hang, bao
hiém, ctra hang tién loi. Hién tai, PLX da trién khai dwoc khodng 25 ctra
hang xa&ng dau tich hgp tai H5 Chi Minh. Kinh nghiém trong méng phan
phdi ban 1& cta JX Nippon sé gitp PLX c6 dwoc chién lwoc va hwéng
di dang dén hon trong twong lai.

O H6 tro vén hodc tham gia phat trién dw an Nam Van Phong, gilip PLX
c6 thé cha dong dugc hon vé ngudn nguyén liéu.

Dw b&o két qua kinh doanh 2017

Chiing i dw bao nam 2017, PLX dat 169.600 ty ddng doanh thu va 4.128 ty
ddng loi nhuan sau thué, tang trwéng 1an lwot 37,7% va -11,5% yoy.

Dw béo két qua kinh doanh 2017 (ty VND)

Tiéu chi 2016 2017F % Co s& dw béao
Doanh thu 123.098 169.600 38% San lweng. Nhu cau tiéu thu cac san phdm xang dau du bao tang trwdng binh
thuan quan khoang 4,5%/nam trong giai doan 2020-2025. Do dé, chung tbi gia dinh

san lwong tiéu thy cta PLX tang trwdng 4,5% trong ndm 2017 dat 11,3 triéu tan.
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108.967 157.844 45% Trén co sé& than trong, ching t6i gid dinh bién lgi nhuan gop ctia PLX ké tir 2017
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Gia ban 1é. Theo Citigroup, gia dau WTI ndm 2017 dy béo dao ddng tr mirc 53
dén 62USD/thung tir quy 1/2017 dén quy 4/2017, binh quan tang khodng 31,5%
S0 v&i mirc gia binh quan trong nam 2016 (43USD/thung). Ngoai ra, ty Ié truot
gia USD/VND dwoc gia dinh & mrc 3%. Do d6, ching toi gid dinh mirc gia ban
|é trong nam 2017 tang 34,5% so v&i 2016.

Mtrc doanh thu dy bao nay twong dwong véi viec PLX mé& 70 clra hang xang
dau mai trong ndm va san lwong tiéu thu binh quan tai méi cira hang 14 279.295
lit'thang, twong dwong san lwgng tiéu thu binh quan trong nam 2015-2016

sé 6n dinh & m&c 7%, loai bd yéu t6 bat thwong vé loi nhuan do hwéng loi tir
thué nhap khau thap dén tr Han Quéc trong ndm 2016.

Nam 2016, dw no vay ngan han va dai han cla riéng cong ty me PLX da giam
5.115 ty VND, do dd, chi phi lai vay va 16 chénh l&ch ty gia (da thwe hién va chua
thire hién) ctia PLX trong nam 2017 dw bao giam, khién loi nhuan tai chinh trong
nam dat 277 ty VND.

Chi phi ban hang va quan ly doanh nghiép dw bao & mic 4% trén doanh thu
thuan, Ia mic binh quan giai doan 2011-2016.

Rui ro

Ngoai rui ro lién quan dén bién déng gia dau thé gidi va rdi ro vé ty gia, ching
t6i xin lwu y v&i nha dau tw rdi ro ap lwe canh tranh déi véi PLX. Néu dwoc thuc
hién theo dung ké& hoach, trong vong 5 nam sap t&i, Viét Nam c6 thé cha dong
duwoc khoang 80% ngudn nguyén liéu xang dau trong nwéc khi cac nha may loc
héa dau trong nwéc di vao hoat dong. Cac nha may loc héa dau nay la nhirng
du &n cta Tap doan dau khi Quéc gia PVN. Khi d6, PVOIl 1a cong ty con clha
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PVN, ciing la di thd canh tranh I&n nh4t cta PLX, c6 thé sé c6 nhiéu loi thé
hon PLX vé& ngudn nguyén liéu. Do d6, cuc dién thj trwdng va tinh hinh canh
tranh c6 kha nang sé thay déi so v&i thoi diém hién nay.

Dinh gia
M6 hinh DCF vé&i hoat déng kinh doanh cét 15i

Dé xac dinh mre gid hop Iy gan véi hoat dong linh doanh cét 16i ciia PLX, chiing
t6i st dung phwong phap chiét khau dong tién. Trong ndm 2018-2021, ching
t6i gia dinh gia ddu WTI s& duy tri 6n dinh quanh mic USD 60/thung va ty &
trwot gia USD/VND 1a 2%/ndm. Tang trudng nhu cau cac san phadm xang, dau
diesel va nhién liéu bay lan lwvot & 3,9%/nam; 4,8%/nam va 4,4%/nam. Chi phi
vbn cb phan (Re) va chi phi vén trung binh ctia cdng ty (WACC) dwoc gia dinh
lan lwot & mire 12,6% va 9,9%.

Trén co s& do, gia cd phan dwoc xac dinh theo phwong phap chiét khau dong
tién ddi vai cb phiéu PLX 1a 53.100 déng/cd phan.

KET QUA DINH GIA

Phwong phap Gia ky vong Gia binh quéan
- FCFE 43.146 50% 21.600
- FCFF 41.284 50% 20.600
Gia binh quan 42.200

DPanh gia trién vong phat trién chudi cay xang vé&i nhiéu dich vu tich hop

Do két qua dinh gia trén chwa phan anh dwoc kha ndng mé réng sang mang
ban 1& cia PLX théng qua viéc tan dung loi thé dén tir mang lwdi 2.453 clra
hang xang dau pha khép 63 tinh thanh trén ca nwédc. Day l1a xu thé da dién ra
trong 20 nam gan day tai mot s6 quéc gia chau A ciing nhw |a xu thé phd bién
trén thé gioi.

Dé xac dinh phan premium dbi véi mang hoat dong tiém nang nay cta PLX,
chiing t6i st dung hai phwong phap tiép can nhw sau:

Phwong phap 1: Dya vao di liéu lich s&r ctia nhirng giao dich mua ban tram
xang va xac dinh mc premium cla moét tram xang cé kém theo C-store vé&i mot
tram xdng c6 cdng suét twong dwong nhwng khong kém theo C-store. D liéu
nay chi phé bién tai thi truérng My. San lweng binh quan méi cira hang xéng dau
clla PLX nam 2016 dat khoang 97.600 gallon/thang/ctra hang. Dién tich cac
ctra hang xang dau tai Viét Nam dao dong tr mirc dwdi 300 m2 dén trén 3.000
m2 tly thudc viéc clra hang d6 la clra hang xang dau loai 1, 2, hay 3. Do viéc
phét trién C-store sé phu hop véi cac clra hang trong thanh phé, thuwdng sé 1a
nhi*ng clra hang x&ng dau loai 1 va 2 va do dé dién tich c6 thé danh cho C-store
c6 thé dao dong 70-100 m2. Mirc premium dao déng trong khoang t&» 60-85%,
chung t6i tinh gia tri binh quan la 72,5%.
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So sanh premium giira nhirng tram xang c6 san lwong twong dwong

Dic diém tram xang Premium
Tram xang c6 san lwgng 150.000 - 200.000 gallon/thang cung v&i C-store dién tich 185 m? 54-100%
Tram xang c6 san lwong 100.000 gallon/thang va C-store dién tich 93 m? 60-85%
Tram xang c6 san lwgng 65.000 gallon/thang véi C-store tir 95 - 325 m? 50%-157%

Nguén: Daniel Johnston, 1992

Phuwong phdp 2: Xac dinh nhirng qubc gia c6 ddc diém twong ddng vé trinh do
phat trién kinh t&, dic diém nhan khau hoc va mirc d6 tham nhap ctia mang ban
I, dac biét la hinh thirc thwong mai hién dai (siéu thi, mini-mart, C-store) va lya
chon céac doanh nghiép x&ng dau ding dAu thi trwdng véi thi phan trong khoang
27-47% va so sanh dinh gia theo EV/EBITDA va P/E gitra doanh nghiép da phat
trién hinh thire két hop véi C-store va nhirng doanh nghiép chi kinh doanh xang
dau thuan tay.

I Ty trong dan s6 doé tudi 15-40 I S$6 lweng cira hang thwong mai hién dai/1
Ngun: BVSC thu thap triéu dan & thu nhap kha dung

Japan 514 ° = Modern trade density (Stores/Million pop) 3,000
Singapore 33.9 © Per head disposable income 2,500
Australia 34.4 @ 2,000
o 304 295
Thai Lan 34.9 1,500
China 36.4 162 136 1,000
Indonesia 40.6 65
[ 8 500
Philippines 415 _ 8
India 41.8 @ o 0 o o @ i
Vietnam 41.8 & {\\(\ & & ‘°® & Qb\
_ > Q@Q Q& ,go O & ¢°° ,\\Q@ R
Malaysia [N 443 R SN

I Ty trong dan sé c6 thu nhap

tr $5.000 - $20.000/nam

Ty trong cac hinh thirc ban lé

I Mirc tang trwwé’ng ctra hang
Ngudn: BVSC thu thap

tién loi

14% 2194 °° e
Singapore -
gap 54%
Malaysia -
Philippines 35%
Indonesia 35%
China 37%
; 0 Qfo \é\é 6“2'
India 42% 0(\ \'b Q &
& ¢ & IR %-\oq -
Thailand 46% o & O @ B
u Traditional uCVS . 2 ,,b & & @
Vietnam 52% <2 60&4\‘2’@ & ¥ & Q?Qv\\QQ\ f§b
= Hypermarket Supermarket & A SONPN <
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Céc qubc gia co diéu kién va tiém nang tang trwdng twong dong vé mang ban
I& nhw Viét Nam gdm cé Thai Lan, Malaysia, Philippines va An Dd. Tuy nhién,
théng tin vé Indonesia kha han ché va cac doanh nghiép dan dau linh vic kinh
doanh x&ng dau tai Philippines déu la cac doanh nghiép nwéc ngoai, do dé,
chang t6i lwa chon Thai Lan, Malaysia va An Dd. Két qua ching tdi thu thap
dwoc vé hé sé EV/EBITDA va P/E gira cac doanh nghiép kinh doanh x&ng dau
c6 va khong c6 hé théng C-store nhu sau:

Hé sé EV/EBITDA va P/E cta doanh nghiép kinh doanh xang dau cé hé théng ctra hang xing dau kém C-store

Tiéu chi EV/EBITDA P/E Thiphdn No. C-store Bom xang tw dong S& hitu nha nwéc
Petronas Dagangan 14,40 26,02 30% 1 v n/a 89,32%
PTT TB 7,50 10,50 40% 1 v n/a 51%
Trung binh 10,95 18,26

Hé s6 EV/EBITDA va P/E ctuia doanh nghiép kinh doanh xiang dau khong cé hé thong ctra hang xing dau kém C-store

Tiéu chi EV/EBITDA P/E Thiphan No. C-store Bom xingtwddong Sé& hiru nha nwéc
Indian Oil 6,00 16,30 47% 1 x 6.000/23.993 tram 79%
Bharat Petrol 570 11,60 27% 2 x 55%
Trung binh 5,85 13,95

Bang viéc tham chiéu t&i cac hé sé EV/EBITDA va P/E binh quan, nhém céac
doanh nghiép c6 két hop C-store thwérng dwoc dinh gid cao hon cho ra gia tri
vbn ¢b phan cao hon khoang 51% so véi nhém doanh nghiép khéng c6 C-store.

Dinh gia doanh nghiép kinh doanh xang dau c6 va khéng cé hé théng C-store

Cé C-store Khéng co C-store
EV/EBITDA P/E  Binh quan EV/EBITDA P/E  Binh quan
Hé s6 nhan 10,95 18,26 585 13,95
Gia tri EBITDA & EPS clia PLX 8.769.418  3.191 8.769.418  3.191
Gia cé phan PLX (VNB/cé phan) 84.859 50.294 71.561 58.263 44.511 47.402
Chénh léch = 71.561 ddng/cd phan - 47.402 déng/cé phan = 50,9%

Nhw vay, doanh nghiép kinh doanh x&ng dau cé két hop hinh thirc C-store so
véi doanh nghiép kinh doanh xang diu thuan tdy, khéng cé hinh thirc C-store
thworng dwoc dinh gia cao hon khodng 50,9% dén 72,5%, twong dwong gia cb
phan dao déng trong khoang tlr 63.680 - 72.800 déng/cd phan.

Tuy nhién, ching t6i xin lwu y nha dau tw 1a m&c premium nay chi mang tinh
chét tham khao. Chung tdi cho réng viéc phat trién mot hé théng ban 1€ di kém
tai cac tram xdng, mac du dem lai tiém nang rat Ién cho PLX, nhung khé cé thé
thwe hién dwoc trong twong lai gan do mét sé nguyén nhan sau day:

O V] tri va co s& vat chat hién tai cla cac cay xang. Hién tai, nhitng clra
hang x&ng dau phd hop dé mé& clra hang tién lgi 1a nhixng cay xang
trong thanh phd. Tuy nhién, phan I&n nhirng cay x&dng cta PLX c6 dién
tich kha nhé va thwdng xuyén déng duc.
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O Mdc gid cac mat hang tai clra hang tién loi thwong cao hon kha nhiéu
S0 v&i mirc gid mua tai cho truyén thdng hodc siéu thi. Piéu nay cé thé
anh hudng moét phan dén nhu ciu mua sdm tai cra hang tién loi

O Kinh nghiém va dinh hwéng ctia Ban Lanh dao. Phat trién hé thdng ban
I& doi héi kinh nghiém trong nganh ciing nhw dinh hwéng va ké hoach
chi tiét tv phia Ban Lanh dao.

Do d6, két qua dinh gia sé dwoc cap nhat khi doanh nghiép cé ké hoach cu thé
lién quan dén viéc phat trién mang ban Ié nay.

Thij trworng kinh doanh xang dau Viét Nam

Co ché quan ly. Thi trwéng kinh doanh xang dau Viét Nam hién nay chiu sy
kiém soat cia Nha nwéc vé phan phdi théng qua 29 cong ty dau méi nhap khau
xang dau. Ngoai ra, cac san pham x&ng dau duoc tiéu thu théng qua 120 thwong
nhan phan phéi xang diu va khoang 14.000 clra hang xang dau trén toan quéc,
trong d6 tai Ha Noi la gan 500 clra hang va Thanh phé H6 Chi Minh l1a khoang
580 clra hang. Sé lwong cac clra hang xang dau dv kién sé tang 1én 18.000 clra
hang vao nam 2020 véi 853 clra hang tai H6 Chi Minh va 796 clra hang tai Ha
Noi. Hién nay, cac cong ty nwéc ngoai chwa dwgc phép budn ban cling nhw
phan phéi cac san phdm nay do x&ng dau van dwoc xem la cac mat hang loai
triv. Do do, thi trwdng twong ddi tap trung véi 3 doanh nghiép dirng dau trong sbé
29 dau médi nhap khau xéng dau chiém gan 70% thi phan trén toan quéc. Co ché
quan ly thi trwéng xdng dau dwoc mo ta trong bang dwéi day:

" o o
Diéu hanh PR

G > Nghi dinh 83/2014/ND-CP,
+ Quyét dinh 1139/QP9-TTg
A4 v
BO CONG THUONG BO TAI CHiNH
| TTLT 39/2014/TTLT-BCT-BTC .
Han ngach xugt khdu | TTLT 90/2016/TTLT-BCT-BTC Ap gid
A 4 h 4
v v
|—» PETROLIMEX 4————————"————— — — PVOIL(LOC DAU DUNG QUAT)
| I
| I |
NHAPKHAU ~ — : !
| |
: | v v
g > CAC NHA NHAP KHAU/PHAN PHOI SAN PHAM DAU KHi
|
| : Béan budn Ban buén |
| $ 2 4
= DOANH NGHIEP LON B | TONG DAI LY / CAC CONG TY KINH

DOANH SAN PHAM DAU KHi
|
Banlé |
v v

TRAM CUNG CAP DICH VU / DAI LY

| Bénlé

NGUO1 TIEU DUNG
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Co s& ha tang. Cac san phdm xang dau dwoc phan phdi bang tau, xe tai va
dwong &ng. Hién tai Viét Nam chi c6 moét dwong 6ng B12 duwéi sw kiém soét cla
PLX dai 600km chay qua 6 tinh thanh phé: Ha Noi, Bc Ninh, Hung Yén, Hai
Dwong, Hai Phong va Quéng Ninh. Cac cang dau khi dwoc dat tai Hai Phong,
Quang Ninh, Nghé An, Ba Néng, Binh Binh, Viing Rd, thanh phd Hb Chi Minh,
DPdng Nai va Viing Tau.

4,900-40,000 DWT

.\,'; : : : P\
= Ha WjAA___ :
. i :&M,\ i
/
_______ 1

2,500-3.300 DWT

< N i

g .$‘~i~

5,200-30,000 DWT

51.000-64.000 DWT

Co ché gia xang. Hién nay, gia co s& duwgc quy dinh theo Nghi dinh
83/2014/NB-CP. Theo d6 gia co s& dwoc tinh dwa trén gia giao dich trung binh
& thi tredng Singapore (MPOS — Mean of Platts Singapore), céng thém chi phi
van chuyén cuing cac loai thué (nhap khau, tiéu thu dac biét, GTGT va thué bao
vé moi trwdng) cling mde trich 1ap ¢b dinh cho quy binh én gia va chi phi ciing
nhw lgi nhuan dinh mre. Gia ban Ié dwoc xac dinh khong vwot qua 2% so véi
gia co s&. Loi nhuan dinh mic 1a 300 ddngl/lit, do d6, bién lgi nhuan godp cia
cac doanh nghiép kinh doanh xdng dau kha thap va bién lgi nhuan phu thudc
vao kha nang quan tri chi phi cra trng doanh nghiép. Co ché gia xang nay kha
twong ddng véi cac qudc gia dang phat trién.
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I So sanh gia xang ban Ié tai cac quéc gia, 13/3/2017
Ngudn: BVSC téng hop

Hongkong 1.93
Allen I 149
Anh I 147
Singapore I 142
Han Quéc I 1.32
Brazil I 118
Nhat Ban e 113
AnDo I 112
Lao - 107
Trung Quéc IS 101
Uc I 0.98
Thai Lan I 0.97
Philippines [N 0.93
Campuchia I 091
Dai Loan NN 0.85
Srilanka [N 0.84
Viét Nam 0.84
USA e o.68
Nga N 0.66
Indonesia N 0.62
Malaysia [N 0.52

Co ché gia xang tai cac quéc gia trén thé gioi

: : Bién dong gia anh hwéng dén
Quoc gia Co’ché

Chinh phi Céng ty xang dau Nguwi tiéu dung Ghi cha

My Deregulated x x v Gia xang dau bién déng sat v&i gia dau
th6. Chinh pha giam sat dé tranh doc
quyén gia.

UK Deregulated x x 4 Gia xang dau dat nhét thé gioi va bién
lgi nhuan méng nhét chau Au

Trung Regulated x v 4 Gia x&ng dau dwoc tinh theo gia thé gisi

Quéc coéng thém thué va bién loi nhuan cb
dinh

An Do Regulated 4 4 Mot phan bién dong gia do nguoi tiéu

partially dung chiu. Phan 1&6n gid xang tang do
Chinh pht va céng ty xang dau chiu.

Malaysia  Regulated v v Chinh pht bd tro gia vao 12/2014. Tuy

partially nhién trong thanh phan tinh gia xang cé

thém yéu t6 can bang (Balancer) dé diéu
chinh gia xang trong trwéng hop gia dau
bién déng manh. Balancer cé thé 1a
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phan Chinh pha ap dé thu thém hoac
phan chinh phu tro gia khi cé bién déng
manh vé chi phi.

x 4 Nguwoi tiéu dung cé thém ngudn xdng
Ethanol va cé thé lwa chon mot trong hai
loai xang khi c6 bién dong gia

x v Bién loi nhuan cao do toan bo phan gia
tang thém dwoc chuyén dén nguoi tiéu
dung

v x Canh tranh gia tédng gay ap lwc l1én bién

loi nhuan cla cac coéng ty xang dau
khién Chinh phu lai ap dung "quy x&ng
dau" dé binh 6n gia.

Tiéu thu xéng dau binh quan dau ngwei hién & mirc twong déi thap so voi
cac quédc gia trong khu vwc & mirc 244 lit/ndm/ngudi, do do, tiém nidng ting
trwéng nhu cau dbi véi cac san phdm xidng dau tai Viét Nam hién van con rat
I&n. Theo d& an Quy hoach tdng thé phat trién nganh dau khi, nhu cau tiéu thu
x&ng dau tai Viét Nam giai doan 2011-2020 dat khodng 6-7%/n&m va khoang 4-
4,5%/nam cho giai doan 2021-2050.

I Tiéu thu xang binh quan dau ngwi tai cac quéc gia
Ngudn: BVSC thu thap

4,000
3,500
3,000
2,500
2,000
1,500
N
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O & 0
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Xu hwéng phat trién caa nganh

Do bién lgi nhuan déi véi viec phan phdi ban 1& san pham x&dng dau |a kha thap
tai hau hét cac qudc gia, cac cong ty xang dau tim cAch mé rong bién loi nhuan
théng qua phat trién cac clra hang xang dau tich hop bao gébm clra hang x&ng
dau cung véi cac dich vu gia tri gia tang khac. Dich vu phd bién nhat la cac clra
hang tién loi. Clra hang tién loi 1 ctra hang chuyén cung cap cac mat hang
mang tinh “tién loi” hon, cé thé s& dung dwoc ngay nhw thwe phdm ché bién
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I Bién loii nhuan gép cac hinh thirc kinh

doanh trong khu vwc ban lé
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25%
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sén (c6 thé vi séng &n ngay), d6 hop, nwéc gidi khat, bia rwou, thude 14, dwoc
phdm (khéng ké toa), héa m§ phdm,... Dién tich cia mét clra hang tién loi
khoang tir 50 — 200m2. Bién Igi nhuan gdp clia mét clra hang tién lgi thuwdng &
murc 25-30%. Céac khoan chi phi quan ly, nhan vién va chi phi van hanh, bao tri
la nhirng khodn chi phi I&n nhat ctia mét ctra hang tién loi (déng goép l1an lwot
36% va 31% tdng chi phi).

Hién tai, khoang 80% tdng lwgng xang dau tai My dwoc ban thong qua cac tram
xang kém ctlra hang tién Igi.

Bién lgri nhuan cta cac mat hang tai C-store
Ngudn: BVSC thu thap
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Theo duw bao ctia Business Monitor International, doanh thu ban 1é cta Viét Nam
nam 2015 dat 102 ty USD va dv bao tang trwdng binh quan 7,3% - 11,9%/nam
va dat 180 ty USD vao nam 2020. Thj phan cda hinh thirc thwong mai hién dai
(ctra hang tién lgi, siéu thi, dai siéu thi) dy bao sé tang tir mrc 20% hién nay Ién
45% vao nam 2020. Vi tiém nang tang trwedng mang ban 1é rat 1&n tai Viét Nam
cung vé&i bién lgi nhuan gop kha quan hon cia mang nay so véi mang kinh
doanh x&ng dau truyén théng, ching téi cho réng trong nhirtng ndm t&i, hinh
thirc clra hang xang dau tich hop sé tré nén phd bién hon tai Viét Nam.

Tai cac nwéc dang phat trién, hinh thiee kinh doanh nay dwoc phat trién theo hai
hwéng: (1) doanh nghiép xdng dau tw xay dwng va phét trién hé thdng cac clra
hang tién lgi ca riéng minh nhw Petronas Malaysia va (2) nhan nhwong quyén
thwong hiéu ctia mot chudi ban 1é da cé tén tudi khac nhw PTT cha Théi Lan.

Petronas Malaysia. Dau dwoc phat hién tai Malaysia vao cudi nhirng nam 1870
va vao dau thé ky 20 Anglo Saxon Petroleum, Shell va Esso |a nhitng coéng ty
nwéc ngoai dwoc Chinh phd Malaysia nhwong quyén khai thac dau. Vao nhirng
nam 1960-1970, Shell va Esso chi phdi cd mang thwong nguén va ha ngudn tai
Malaysia. V&i sw tham gia cla cac tap doan da qudc gia tlr nhirtng ngay dau,
viéc phat trién hé thdng cay xdng kém cac clra hang tién loi da bat dau phé bién
tr nhirtng ndm 1990. Nam 1993, hau hét cac doanh nghiép kinh doanh ha nguén
déu c6 ké hoach mé tr 10-30 tram xang dau tich hop mbi ndm. Riéng Petronas
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Malaysia dwoc wu tién trong viéc lwa chon dia diém dé mé cac tram xang dau
tich hop. Ndm 2016, Petronas da cé mot hé théng 1.064 clra hang xadng dau,
trong d6 760 cay xang co kém cac clra hang tién lgi Kedai Mesra (thwong hiéu
ctra hang tién loi cia Petronas). Khodng 52% céac ctra hang xéng dau cta Shell
tai Malaysia c6 mat cac clra hang tién lgi Shell Select.

PTT Thai Lan. Hé thédng phan phdi ban 1é cac san pham xang dau ctia Théai Lan
c6 nhiéu diém kha twong déng véi Viét Nam khi cac cong ty trong nganh chi
yéu 1a cac doanh nghiép trong nuwéc. PTT lwa chon hinh thirc nhan nhwong
quyén cua 7-eleven dé& phat trién cac clra hang tién loi tai cac cay xéng cla
minh. Mang ban 1& nay do céng ty con PTT Oil & Retail ctia PTT quan ly. Dén
nay da cé 1.305 ctra hang 7-eleven trén téng sé 1.475 tram xang cGa PTT trén
toan quéc. Hop ddng nhwong quyén gitra PTT va 7-eleven thwdng cé thdi han
10 n&m va PTT phai trd phi cho 7-eleven hang thang theo ty 1& phan tram loi
nhuan tlr cAc clra hang. 7-eleven cung cap dich vu hé trg nhw dao tao nhan vién
va céac trg gilp vé mat k¥ thuat. Thong tin cu thé vé mac phi nay khéng dwoc
cong bé. Tuy nhién, ty I& phi phd bién dbi véi cac hop ddng nhwong quyén
thwong mai cta 7-eleven la khoang 48-57% lgi nhuan gop.

Khuyén nghij dau tw

PLX la doanh nghiép ding dau véi 45-50% thi phan va cé loi thé vuot trdi so
V@i nhirng ddi thu canh tranh tai Viét Nam dac biét vé mang lwéi hoat déng, hé
théng phan phéi cling nhw co s& ha tAng phuc vu cho viéc kinh doanh xang dau.
Cong ty c6 bién loi nhuan 6n dinh nhe co ché gia xang dau hién nay tai Viét
Nam va tinh hinh tai chinh lanh manh véi lwong tién mat ddi dao. Ngoai ra, kha
nang mé réng sang chudi ban 1& ciing cé thé dem lai tiém nang I&n cho PLX dya
vao hé théng mang lwéi réng khap toan quéc. Tuy nhién, ching t6i cho rang diéu
nay chwa thé thuwc hién dwoc ngay trong twong lai gan. Gia tri hop ly dbi véi méi
cb phan tr hoat dong kinh doanh cét I8i hién tai ctia PLX dwoc xac dinh & mirc
42.200 dong/cé phan. Néu tinh thém gia tri hé théng C-store, gia tri hop ly cla
PLX s& dwoc cong thém khoang tir 50,9% dén 72,5%, twong dwong gia cd phan
dao ddng trong khodng tlr 63.680 - 72.800 déng/cd phan.
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S— 28/3/2017
B&o cao lan dau PLX

CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Bon vi (ty VND) 2013 2014 2015 2016 2017F

Doanh thu thuan 195.928 206.781 146.916 123.098 169.600
Gia vén hang ban 187.944 199.684 134.075 108.967 157.844
Chi phi quan ly va chi phi ban hang 6.186 6.873 7.866 8.682 7.162
Lgi nhuan trudc thué 2.021 322 3.748 6.300 5.567
Lgi nhuan sau thué 1.579 -9 3.058 5.166 4.454

Bang can dbi ké toan

DBon vi (ty VND) 2013 2014 2015 2016 2017F

Tién va cac khoan twong dwong tién 6.152 9.794 11.289 11.394 14.442
Céc khoan phai thu 11.829  10.305 7.069 7.004 9.361
Hang tén kho 15311  10.114 7.614 8.615 11.671
Tai san cb dinh 16.865 16.766  15.214  15.712 16.065
Khac 7.318 8.421 9.228  11.513 10.637
Téng tai san 57.474 55400 50414 54.238 62.176
No phai tra 41.839 41.308 34.123  31.035 34.232
Vén cha s& hiru 15635  14.092  16.291  23.204 27.944
Téng ngudn vén 57.474 55400 50.414 54.238 62.176

Chi sé tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng
Tang trwédng doanh thu (%) -2% 6% -29% -16% 38%
Tang trwdng LNTT (%) 105% -84%  1065% 68% -12%

Chitiéu sinh loi

Bién lgi nhuan gop 4% 3% 9% 11% 7%
Bién loi nhuan thuan 1% 0% 2% 4% 3%
ROA (%) 2% -1% 5% 9% %
ROE (%) 11% -3% 17% 20% 15%

Chi tiéu thanh khoan

Hé s thanh toan nhanh 0,59 0,69 0,72 0,89 0,92
Heé sb thanh toan hién hanh 1,00 0,97 0,97 1,20 1,31
Chi tiéu trén mdi cd phan

EPS (ddng/cd phan) 1.288 -341 2.546 3.606 3.191
Gié tri sb sach (ddng/cd phan) 12.086 10.551 15225  17.933 21.597
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Thu Ha xin khdng dinh hoan toan trung thwc va khéng cé dong co ca nhan khi thwc hién bao céo nay. Tat ca
nhibng théng tin néu trong béo cao nay dwoc thu thap tir nhirtng ngudn tin cay va da dwoc tdixem xét can than.Tuy nhién,t6i khong dam
bao tinh day da cling nhw chinh xac tuyét ddi ctia nhivng thong tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinhtrong bao céo nay chi 1a quan diém
riéng ctia ca nhantdima khéng ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm gitr chirtng khoan. Bao céo chi nham muc dich
cung cép théng tin va nha dau tw chi nén s dung bao cao phan tich nay nhw mot ngudn tham khao.C4a nhan t6i cling nhw Céng ty Co
phan Chirng khoan Bao Viét s& khong chiu b4t ky trach nhiém nao truéc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhac dén trong béo céo
nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o cao nay la mot phan tai san ctia Coéng ty C6 phan Ching khoan Bao Viét,tAt ca nhitng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép Bo phan Vi mé & Thi trwong
Nguyén Xuan Binh
Phé Giam déc khoi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luuvanluong@baoviet.com.vn

Lé Pang Phwong
Phé Giam déc khbi
ledangphuong@baoviet.com.vn
Nguyén Thu Ha, CFA

Nguyén Thi Hai Yén Bach Ngoc Thang

Ngan hang, Bao hiém Hang héa tiéu dung Kinh té truéng

nguyenthuhapt@baoviet.com.vn nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn bachngocthang@baoviet.com.vn
Ché Thi Mai Trang Lé Duy Khanh Tran Hai Yén
Thép, Phan bon, Bién D&u khi

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Chuyén vién vi mo

leduykhanh@baoviet.com.vn tranhaiyen@baoviet.com.vn

Phan Thay Trang Nguyé&n Chi Héng Ngoc Tran Bec Anh

Cao su tw nhién, Mia dwong BéAt dong san Chién Iwoc thi trvong

phanthuytrang@baoviet.com.vn nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn tranducanh@baoviet.com.vn

Pinh Thi Thu Thao
Cang bién & Logistics

dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin
nguyentiendungbvsc@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dét may
hathithuhang@baoviet.com.vn

Thai Anh Hao
Ha tAng nuéc

thaianhhao@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn



Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 L& Thai T, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Péng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
= Tel: (84 4) 3928 8080 = Tel: (84 8) 3914 6888




