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Tong CTCP Héa dau Petrolimex (PLC) MUA +22,7%
Nganh Dau khi 2024 2025F 2026F 2027F
Ngay bao cao 12/09/2025  Doanhthu 6.932 7.970 8.611 8.947
Gia hién tai 26.800 VND % Yoy 13% 15% 8% 4%
Gia muc tiéu 31.900VND  LNST saulgiich CBTS 43 126 252 282
Gia muc tiéu gan nhat  29.050 VND % Yoy -58% 193% 100% 12%
TL tang 19.0% EPS % YoY -58% 193% 100% 12%
Loi suat c8 tuc 37%  BiénLNgop 11.9% 13.5% 14,6% 14,7%
Téng muc sinh 16i 22,7% Bién LN rong 0,6% 1,6% 2,9% 3,1%

ROE 3.4% 9.8% 17,8% 18,2%

GTvén hoa 22nghintydéng N0 vay rong/VCSH 62.0% 62.5% 24,4% 21,2%
Room KN 1nghinty déng Lai suét\ cGtuc 1,9% 3,7% 9,3% 11,2%
GTODIngdy (30n)  208tyagng  °PS (d6ng) 500 1.000 2,500 3.000
C8 phan Nha nudc 79% P/E 50,1x 17,1 8,6X 7,7
SL c6 phiéu luu hanh gogtr /B 17x 1.6x 1,4x 1,4x
Pha loang 80.81r EV/EBITDA 12,3x 8,0x 3,8% 3,2x

2oy Paynhanhxdydungdudngcaotdc thic daytangtrudngliginhuén
P/E (trugt) 281 184X o Chung toi nang gia muc tiéu cho T8ng Cong ty Hoa dau Petrolimex (PLC) thém 10% I&én 31.900
P/B (niéntai) 17 21X 45n0/c6 phiu va duy tri khuyén nghi MUA. Bidu nay phan anh (1) muc tang 6% trong dinh gia
Egi 72‘71’3’ 12’33’ chiét khau dong tién clia chung téi, dudc thuc déy bdi (a) du béao téng LNST sau Igi ich CBTS
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Téng quan Céng ty

PLC la cong ty con cuia PLX (thuong
nhan phan phoi xang dau I6n nhat
Viét Nam). Coéng ty la nha san xuét
va kinh doanh hang déu trong nudc
vé (1) Nhua dusng - 30% thi phan,
(2) Dau nhon - 6% thi phan va (3)
Dung moi hoa chaét.
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giai doan 2025-29 cao han 3%, (tuong Ung +12%/+1%/+3%/+1%1+2% cho giai doan 2025-29F),
(b) cap nhat mo hinh dinh gia sang giia nam 2026, va (2) muc tang 15% trong dinh gia P/E cla
chung téi bang cach chuyén EPS du pnéng 2025-26 14 2.345 dong/cé phiéu (tang 67% so Vi
du phong 2025 cli clia chiing téi), bu ddp cho muc P/E thap hon xuéng 12,0 1an (trung vi 8 nam)
tU17,51an (trung vi 5 nam).

¢ Dubao té8ng LNST sau Igi ich CDTS cao hon chu yéu phan anh két qua 6T 2025 kha quan hon ky
vong tU Igi nhuén gop mang nhua dusng va hoa chat cao hon va thu nhap tai chinh manh mé
han, bu dap cho chi phi quan ly (G&A) cao hon. Chung téi cling tang nhe du bao bién Igi nhuan
gop, dudc hd tro boi viec ha gia dinh gia déu Brent xudng 65 USD/thung (tumuc 70 USD/thung)
cho giai doan 2025-29, giup giam chi phi dau vao.

¢ Chung t6i du phéng LNST sau Igi ich CBTS nam 2025 sé tang gap 3 1an, dugc thuc déy bdi san
lugng nhya dudng tdng 25% YoY va bién Igi nhuén gép mang nhya dudng tang l1én 10,7% nhd
gia dau Brent thdp hon 19% YoY. Chung téi du phong LNST sau Igi ich CBTS nam 2026 sé tang
gap dbi nhd san lugng nhua dudng tang 10% va bién |gi nhuan gdp mang nhua dudng ma réng
lén 12,8%, dudc thuc day bdi canh tranh gidm bdét so vai nhua dudng Trung Bong va cac san
ph&m gié tri gia tang cao cho cac dy an dusng cao téc.

e Chungtéi du phong PLC sé dat toc do tang trudng kep (CAGR) LNST 85% trong giai doan 2024-
27, dugc thuc ddy bdi chu ky tang san luong nhua dudng kéo dai nhiéu nam va bién Igi nhuan
ma rong nhd gia dau thap hon. Chung téi du phdng téng san lugng nhya dudng clia PLC dat 1,6
triéu tan trong giai doan 2025-29 (+25% so véi 2020-24), dua theo ky vong BO Xay dung sé giai
ngan 477 nghin ty dong (+65% so vai 2020-24). Muc tiéu 5.000 km dudng cao toc vao nam
2030 tuong Ung v&i 400 km/n&m (cao han 2-4 1&n so vai chu ky dinh trudc do).

e PLC co dinh gia hap dan vai P/E du phong nam 2026 1a 8,6 1an, thap hon 28%/36% so véi P/E
trung vi 8 nam lich sti/cac cong ty cung nganh trong khu vyc, cung véi loi suét cé tuc du phong
la 9% trong nam 2026.

e RUi ro: Canh tranh tirhang nhap khau Trung Bong gay gt hon du kién, 16 ty gia.

Hoat dong phat trién duéng cao téc tai Viét Nam dang tang tdc, va thi phan clia PLC da hoi
phuc: Trong 8T 2025, B Giao théng Van tai da giai ngan 40,8 nghin ty dong (+3,8% YoY), hoan
thanh 49% k& hoach nam 2025 va con nhiéu du dia dé ddy nhanh tién do trong phan con lai cla
n&m. Chiéu dai dudng cao téc da dat 2.476 km (+656 km tinh dén cudi thang 8/2025, dat 56% ké
hoach ca nam). Chung téi ky vong ca nam 2025 s& hoan thanh khoang 991km (gép 10 I1an YoY),
na&ng t8ng chiéu dailén 2.800 km. Trong thdi gian tGi, chiing t6i du phong ngén sach gidingan cua
Bo Giao thdng Van tai nam 2026 sé la 102 nghin ty dong (+17% YoY) nhu mét phan cua ké hoach
phan b 510 nghin ty dong giai doan 2026-2030, phi hap vdi muc tiéu clia Chinh phu 1a dat 5.000
km dusng cao toc vao ndm 2030. Thj phan clia PLC d& phuc héi lén 29,5% trong quy 1/2025, trong
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khi chénh I1&ch gia nhua dudng Singapore-Iran thu hep (-48% YoY xuéng 76 USD/tén trong 8
thang dau nam 2025) d& giup cai thién Igi thé canh tranh vé chi phi clia cong ty.

PLX van dang trong qua trinh giam ty 1é s hiiu tai PLC: Trudc do, PLX d& co ké hoach giam ty
1& s& hitu tlr 79% xudng t6i da 51% vao cudi nam 2025, thdng qua thoai von truc ti€p hoac pha
lodng c8 phan bang cach tang vén ma khéng co su tham gia clia PLX. Theo cac chuyén gia trong
nganh, phuong an thu 2 dugc uu tién hon. Theo PLX, quyét dinh cudi cung du kién s& dugc xac
dinh vao quy 4/2025 va viéc thuc hién du kién vao dau nam 2026.

See important disclosure at the end of this document www.Vietcap.com.vn 12/09/202512
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Trién vong nam 2025: Mang nhua dudng tang truéng kha quan
trong nlfa dau ndm ho trg LNST ting gap doi

Hinh 1: Dubao nam 2025

Dubao Dién gidi cho:

YoY 2025 (a) TangtrudngYoY

méi/ct  (b) Dubao mdi so véi dubdo cii

Doanh thu 6.932 7.970 15,0% 5,9% Doanh thu 6T dat 4,1 nghin ty déng (+21% YoY; dat 54% du phéng
nam 2025 cii cla chung téi).

Du bao

Ty déng 2024 2025

Dau nhon 1.788 1.915 7,1% 0,0%

Nhuya dudng 3113 4.047 30,0% 5,5%  (a) Chuyéu dugc thuc ddy boi san lugng tang 25% YoY. Diéu nay dugc
hé trg bai k& hoach cla Chinh phd vé viéc xay dung 1.180 km dudng
cao toc trong nam 2025 (gé&p khoang 5 1an muc trung binh giai doan
2020-2024), cung v8ingan sach giai ngan clia Bo Xay dung nam 2025
I& 87 nghin ty déng (+15% YoY).

(b) Doanh thu 6T dat 2,1nghinty dong (+48% YoY; dat 54% du phong
n&m 2025 cl cla chung toi).

Hoa chat & dung moi 1.981 1.962 -1,0% 13,7%  (b) Doanh thu 6T dat 1,0 nghin ty déng (-1% YoY; dat 59% du phong
nam 2025 cl cla chung ti).

Khac 50 47 -5,2% 0,0%
Lgi nhuén gép 823 1.073 30,5% 6,7%
Dau nhon 459 515 12,1% 0,0%
Nhya dudng 266 433 62,8% 77% (a) bugc thuc ddy bdi (1) tang trudng doanh thu manh mé tu san
lugng ban hang tang 25% YoY, va (2) bién Igi nhuan gdp ma réng 1én
10,7% (+2,2 diém % YoY), ducc hé trg bai gia dau Brent giam 19% Yoy,
gilp giam chi phi dau vao.
(b) Chung téi diéu chinh tang nhe dy phdng bién Igi nhuén gop tu
10,5% 1én 10,7%, phan anh viéc diéu chinh giam gia dau Brent tu 70
USD/thung xudng 65 USD/thung, diéu nay cang giup giam chi phi dau
Vao.
Loi nhuén 6T dat 218 ty déng (+56% YoY; dat 54% du phdng ndm 2025
¢l cua chung toi).
Hoa chat & dung moi 95 19 25,4% 37,5% (b) Loi nhuén 6T dat 70 ty déng (+31% YoY; dat 81% du phdng ndm
2025 cU clia chung t6i).
Khac 3 7 140,5% | 107,0%  (b) Loi nhuén 6T dat 4 ty dong (+57% YoY; dat 116% du phong nam
2025 cl clia chung t6i).
Chi phiban hang -572 -677 18,5% 9,8% (b) Chiphi 6T dat 335 ty déng (+20% YoY; dat 54% du phong nam
2025 cl cda chung t6i).
Chi phiquanly -m -183 65,6% 21,8%  (a) Tang tlnén thdp clia ndm 2024.
(b) Chiphi 6T dat 99 ty dong (+54% YoY; dat 66% duphong nam 2025
¢l cua chung toi).
Lgi nhuan tir HDKD 140 212 51,5% | -11,0%
Thu nhép tai chinh 55 76 36,6% | 554% (b) Thunhap 6T dat 38 ty dong (+79% YoY; dat 78% duphéng ndm
2025 cii cua chung toi).
Chi phi tai chinh -130 -132 13% | -3,2% (b) Chi phi 6T dat 67 ty déng (-9% YoY; dat 49% du phéng nam
2025 cii cua chung toi).
Trong do, chi phi lai vay -86 -103 20,5% 11,1%  (a&b) Do t&ng vén luu déng va ng ngén han.
Thu nhap tu cac CTLK 0 0 NM! NM
Khac 5 2 -60,9% NM
LNTT 70 158 124,5% 4,7%
Chi phi thué doanh nghiép -27 -32 16,3% | -16,3%  (b) Chi phi thué 6T Ia 15 ty dong (+31% YoY; dat 41% du phong ndm
2025 cd clia chung t6i).

Chung t6i diéu chinh giam gia dinh thué TNDN i 25% xuéng 20% dua
trén k&t qua 6T, do thué TNDN trung binh trong 6T |4 19%.

LNST sau lgiich CDTS bao cao 43 126 192,6% 11,7% (a) Chu yéu dugc thuc dy béi (1) ting trudng manh mé 25% YoY
vé san lugng nhya dudng, dugc hd trg bdi ddy manh dau tu cong,
va (2) bién Igi nhudn mé rdng nhd gia dau Brent gidam 19%.

(b) Chliyéu dugc thuc day béi (1) Igi nhuan gép mang nhya duéng
va hoéa chat & dung méi cao hon duy kién, va (2) chi phi thué thap
hon duy kién, bu dép cho (3) chi phi ban hang va quan Iy doanh
nghiép (SG&A) cao hon dukién.

Lgi nhuan 6T dat 67 ty déng (tang 4,11an YoY; dat 59% du phong
nam 2025 cii cua chung toi).

LNST sau Igi ich CDTS cét I5i 54 126 136,3% 1,7%

Nguon: Udc tinh cua Vietcap
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Tri€n vong ndm 2026: LNST sau Igi ich CDTS du kién tang gap doi
trong ndm 2026 nhd san lugng nhua dudng tang 10% va bién Igi
nhuan tang

Hinh 2: Dy bao nam 2026

Ty déng D%ggg Dgggg YoY | Dién giai cho ting trudng YoY
Doanh thu 7.970 8.611 8,0%

Dau nhan 1.915 2.021 5,5%

Nhua dudng 4.047 4.522 11,8% | Chu yéu dugc thic déy bagi san lugng tang 10% YoY. Muc tang
trudng nay dugc hé trg béi viéc gidi ngan déau tu cong manh mé
hon cho cac du an xay dung dusng cao téc mdéi (xem trang 12).
Chung toi du phdng ngén séch giai ngan cua Bo Xay dung sé dat
102 nghin ty déng trong nam 2026 (+17% YoY), ndm trong téng
muc phan b 510 nghin ty déng cho giai doan 2026-2030.

Hoa chat & dung méi 1.962 2.021 3,0%

Khac 47 47 0,0%

Lgi nhuan gop 1.073 1.259 17,3%

Daunhan 515 543 5,5%

Nhya dusdng 433 581 34,3% | Chungtdi duphong biénlgi nhuan gdp sé md rong thém 2,2 diém
% 18n 12,8% (th&p hon dinh nam 2015 14 18,7%, va ngang vai muc
trung binh giai doan 2014-2024 1a12,8%). Su cai thién nay dugc
hé trg bdi moi trudng gia dau thap va su canh tranh tU nhya
dudng Iran da giam nhe (xem trang 10).

Héa chat & dung moi 19 131 10,8%

Khac 7 3 -60,6%

Chi phi ban hang -677 -680 0,4%
Chiphi quan Iy -183 -173 -5,7%
Lgi nhuan tir HBKD 212 406 91,0%
Thu nhap tai chinh 76 94 23,8%
Chi phi tai chinh -132 -163 23,2%
Trong da, chiphi I&i vay -103 -134 29,7%
Thu nhép tu cac CTLK 0 0 N.M.
Khac 2 0 N.M.
LNTT 158 337 113,1%
Chi phi thué doanh nghiép -32 -84 166,7%
LNST sau Igi ich CDTS bao céo 126 252 99,7% | Chu yéu dugc thuc ddy bdi mang nhua dudng, véi (1) san
lugng ban hang tang 10% YoY trong béi canh dau tu céng tai
Viét Nam gia tang, va (2) bién Igi nhudn maé réng 2,2 diém %
nh& su canh tranh tir nhya dudng Iran da giam va mai trusng
gia dau thap. Piéu nay cho phép PLC dugc huéng Igi ti chi phi
dau vao thap hon trong khi tap trung vao cac san phdm cé gia
tri cao hon cho céac du an co sé ha tang trong diém, vén mang
lai bién Igi nhuan cao haon.
LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i 126 252 99,7%

Ngudn: Udc tinh cua Vietcap
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See important disclosure at the end of this document

Dubao daihan

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung t6i tdng 3% dy bao téng LNST sau Igi ich CDTS giai doan
2025-2029, véi muc tang tuong Ung la +12%/+1%/+3%/+1%/+2% cho du bao giai doan 2025-
2029. Viéc diéu chinh tang nay chi yéu phan anh KQKD 6T 2025 kha quan han ky vong, dugc thic
day bdi (1) Igi nhuan gdp mang nhua dusng cao hon, (2) Igi nhuan gdp mang hoa chat manh hon,
va (3) thunhap tai chinh cao hon, nhiing yéu té nay da bu dap cho (4) chiphiquan ly doanh nghiép
(G&A) cao hon du kién. Chung téi cling diéu chinh tang nhe t8ng bién Igi nhuan gdp sau khi diéu
chinh gidm gia dinh gia dau Brent tu 70 USD/thiing xuéng 65 USD/thung cho giai doan 2025-
2029, giup gidm chi phi dau vao.

Hinh 3: Cac thay déi trong du bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao

2025F 2026F 2027F 2028F 2029F Tong du bao giai doan

2025-2029

Du bao mdi 126 252 282 295 314 1.269
Dubaoci 13 251 273 291 307 1.235
% thay déi du bao 11,7% 0,8% 3,2% 1,3% 2,2% 2,8%

Ngubn: Udc tinh cua Vietcap
binh gia

Trong Bao cao Cép nhat nay, chung t6i ti€p tuc ap dung két hgp phuong phap chiét khdu dong
tién (CKDT) (ty trong 50%) va phuong phap P/E (ty trong 50%) dé xac dinh gia muc tiéu cho PLC.
Chung t6i tin rang mang dau nhon cé tinh phong tha cao va tao ra dong tién 6n dinh; do do,
phuong phap CKDT la phu hgp. Trong khi do, mang nhya dudng mang tinh chu ky; theo do, su
dung hé s6 P/E s& hgp ly han.

Chung téi nang gia muc tiéu cho PLC thém 9,8% 1én 31.900 dong/cd phiéu va duy tri khuyén
nghi MUA. Gia muc tiéu cao hon cla chung toi duge thic day bai (1) muc tang 6,0% trong dinh
gia theo phuong phap CKDT va (2) muc tang 14,9% trong dinh gia theo phuong phap P/E.

e  Muc tang trong dinh gia CKDT phan anh (1) muc tang 2,8% du phong téng LNST sau Igi
ich CBTS giai doan 2025-2029, (2) tac dong tich cuc cua viéc cap nhat mo hinh dinh gia
sang gittanam 2026, va (3) diéu chinh giam nhe chi phi vén binh quan gia quyén (WACC)
1 12,8% xubng 12,7%.

e Muc tang trong dinh gia P/E dugc hd tro bai (1) viéc chuyén EPS trung binh giai doan
2025-2026 la 2.345 dong/c6 phiéu (cao hon 50% so vai EPS du phdng nam 2025), yéu
t6 nay dé bu dap cho (2) viéc chung téi ha P/E muc tiéu, dugc diéu chinh ti muc trung vi
5nam la17,5 1an xuéng muc trung vi 8 n&m 14 12,0 1an d& nam bat tét hon toan bod chu ky
kinh doanh clia mang nhya dudng.

Hinh 4: Tém tat dinh gia

Phuong phap % déng/cé phiéu
Dinh gia CKDT véi du'bao 5 ndm 50% 35.600
P/E muc tiéu 12,0 1an 50% 28.150
Gia muc tiéu 31.900
Thi gia 26.800
Tylé tang 19,0%
Loi suat c8 tic 3,7%
Téng muc sinh 16i 22,7%

Nguon: Vietcap
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Chiét khau dong tién (CKDT)

Hinh 5: Gia dinh va dinh gia CKDT

Chi phi vén Cii Mdi Du bao DTTD (5 ndm) Ty déng
Beta 1,2 1,2 GTHT ctaDTTD 1.253
Phan bu rdi ro thj trusng % 8,0% 8,0% GTHT cla GT cudi (TT 3,0%) 2.616
Ty 1& phirtiro % 6.0%  6,0%  GTHT ctaDTTD vaGT cudi 3.869
Chi phivon c8 phan % 15,6%  15,6% + Tién mé&t & tién gli ngén han 1.193
Chi phi 1ai vay % 8,0% 8,0% - Ng ngén & dai han -2.185
No vay % 30,0%  30,0% - Lgiich CDTS (2xGTSS) 0
Von CSH % 70,0%  70,0% Gia tri VCSH 2.876
Thué& DN % 20,0%  25,0% S6 lugng c6 phiéu (triéu) 81
WACC % 12,8% 12,7% Gia tri/cd phiéu, dong 35.600

Nguén: Du bao cla Vietcap

Hinh 6: Dy bao dong tién

Ty déng 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Lgi nhuén ti HDKD 212 406 427 456 480
- Thué -32 -84 -94 -99 -105
+Khéau hao 99 107 16 125 134
-V6n XDCB -59 -58 -60 -62 -65
- Tang von luu déng -187 246 -104 A -21
DTTD 34 617 285 376 423
GTHT ctaDTTD 32 514 211 247 246
GTHT tich luj cia DTTD 32 547 758 1.006 1.253

Ngudn: Dy bdo cua Vietcap
Pinh gia hé s6 P/E

Hinh 7: Gia muc tiéu tuong Ung dya trén dinh gia hé sé P/E

Chisé 2025F 2026F | Trungbinh

2025-26
EPS (déng) 1.565 3.125 2.345
Gia tritai P/E 24,5 1&n (tUphan vithU3kEtundm2017)  38.300  76.600 57.450
Gia tri tai P/E 12,0 1an P/E (trung vi k& tirnam 2017) 18.800  37.500 28.150
Gia tri tai P/E 6,3 18n (tU phan vi thir 1 k& tlrnam 2017) 9.900 19.700 14.800

Nguén: PLC, Vietcap
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So sanh vdi cac cong ty cung nganh trong khu vuc

Chung téi chon cac cong ty cung nganh bao gém cac céng ty trong khu vuc hoat déng trong linh
vuc kinh doanh nhua dudng va dau nhan. Chung téi quan sat thay rang PLC giao dich & muc P/E
thap hon so vai cac cong ty cling nganh trong giai doan 2011-2020 nhung P/E cao hon so vdi cac
cdng ty cung nganh trong 5 nam qua (2020-2025). Piéu nay co6 thé la do ky vong vé su phuc hoi
manh mé cla lgi nhuan vdi su gia tang dau tu cdng. Chung téi tin rang PLC sé tiép tuc giao dich &
muc cao han so vdi cac cdng ty cung nganh khi Viét Nam budc vao mdt chu ky chi tiéu méicho co
s& ha tang dusng bo.

Hinh 8: So sanh cac céng ty kinh doanh nhya duéng va dau nhén trong khu vuc

DT
thuén EV/
Ténngangon Qudc gia trugt Yoy EBITDA
- 12T (%) trugt
(triéu 12T (x)
UsD)
Nhua dudng
Tipco Asphalt PCL ThailLan 719 901 41 63 299 19,4 8,8 14,3 6,1 10,8 1,6 7,0
Thai Oil PCL ThaiLan 2.320 12.667 -12 251 -66 3,6 81,0 51 4,5 8,8 0,4 13,3
Concrete Aggregates Corp Philippines 20 1 -6 1 16 N/A -52,0 13,4 4,1 27,3 3,7 26,5
BoKwang Industry Co Ltd Han Quéc 89 34  -38 -3 -90 254 35,8 1,5 44 N/A 1,3 13,3
Korea Petroleum Industries Han Quéc 126 510 2 9 -3 8,6 45,3 6,6 0,9 13,6 0,9 18,4
Indian Oil Corp Ltd An bo 22.401 89.688 -2 1.609 -67 N/A 72,6 7,4 2,2 14,2 1,0 8,9
Trung binh 4.279 17.300 -3 322 15 14,2 31,9 8,0 3,7 14,9 1,5 14,6
Trung vi 423 706 -4 36 -35 14,0 40,6 7,0 4,2 13,6 1,2 13,3
D&u nhan
Siam Pan Group PCL ThailLan 133 66 -3 8 12 309 -57,5 5,1 3,2 14,6 08 1,0
BP Castrol KK Nhéat Ban 135 98 17 6 -7 37,2 -1,5 8,6 5,0 23,4 2,0 13,5
Idemitsu Kosan Co Ltd Nhat Ban 8.757 58.689 -4 96 -95 7,5 61,7 0,8 3,6 94,2 0,7 17,8
S-Oil Corp Han Quéc 4.877 24.854 -8 -321 N/A 3,4 69,4 -5,7 N/A N/A 0,8 58,8
Gulf Oil Lubricants India Ltd An bo 708 430 10 43 17 N/A -38,1 26,2 3,8 17,3 4,6 14,4
Castrol India Ltd An bo 2.240 640 6 m 7 N/A  -58,7 422 4,3 21,3 8,7 14,2
Trung binh 2.808 14.129 3 -10 -18 19,7 -4,1 12,8 40 342 29 20,0
Trung vi 1.474 535 1 25 -7 19,2 -19,8 6,8 3,8 21,3 1,4 14,3
Téng hop cac céng ty cung
nganh
Trung binh 3.544 15.715 0 156 0 17,0 13,9 10,4 3,8 24,5 2,2 17,3
Trung vi 74 575 -3 26 -7 14,0 22,3 7,0 4,1 15,9 1,2 13,9
PLC Viét Nam 83 301 3 4 76 11,9 77,6 7,3 1,9 23,1 1,7 11,0
Nguon: DT liéu céng ty, Vietcap (DT liéu cap nhat ngay 05/09/2025)
Hinh 9: P/E cla cac nhom céng ty nhya dudng va dau nhén trong khu vuc
—PLC Asphalt peers Lubricant peers Blended peers
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P/E Cong ty kinh doanh nhua Céng ty kinh doanh dau Téng hop
dusng (khéngbaogém  nhdén (khéng bao gém PLC)
PLC)
Trung vi k& tnam 2017 1,9 12,3 13,5 13,4
(8 nam)

See important disclosure at the end of this document
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KQKD hang quy cua PLC

Hinh 10: Doanh thu theo quy (ty déng)

Hinh 11: Lgi nhuan gdp theo quy (ty déng)
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Nguén: PLC, Vietcap Nguén: PLC, Vietcap

Hinh 12: LNST sau Igi ich CDTS bao cao theo quy (ty dong)

Hinh 13: Bién LN gép dau nhén clia PLC so véi gia dau Brent
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Nguén: PLC, Vietcap Nguén: PLC, Vietcap

Hinh 14: Bién LN gép nhua duéng cua PLC so véigiadauBrent  Hinh 15: Bién LN gdp héa chat clia PLC so véi gia dau Brent
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Nguén: PLC, Vietcap Nguén: PLC, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.Vietcap.com.vn
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Bao cao Tai chinh
KQLN (ty déng) 2024 2025F  2026F 2027F BANG CHKT (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 6.932 7.970 8.611 8.947 Tién va tuong duong 299 648 1.179 1.386
Gia von hang ban -6.109  -6.897 -7.353 -7.633 Pau tuTC ngan han 646 747 747 747
Lgi nhuén gép 823 1.073 1.259 1.313 Céc khoan phai thu 1.206 1.309 1.120 1.245
Chi phiban hang -572 -677 -680 -706 Hang tén kho 1.054 1.148 987 1.095
Chi phiquan liDN -m -183 -173 -180 TS ngén hankhac 34 34 34 34
LN thuan HDKD 140 212 406 427 Tong TS ngén han 3.239 3.885 4.066 4.506
Doanh thu tai chinh 55 76 94 15 TS daihan (gbp) 1.791 1.845 1.903 1.963
Chi phitai chinh -130 -132 -163 -167 - Khau hao 10y k& -1.150 -1.249 -1.356 -1.472
Trong do, chi phi &i vay -86 -103 -134 -138 TS dai han (rong) 642 596 547 491
Lgi nhuan tU cong ty LDLK 0 0 0 0 Péu tuTC dai han 0 0 0 0
Lgi nhuén/ (chi phi) khac 5 2 0 0 TS dai han khac 200 205 205 205
LNTT 70 158 337 376 Téng TS dai han 841 801 752 696
Thué& TNDN -27 -32 -84 -94 Téng Tai san 4.080 4.686 4.818 5.202
LNST truéc CDTS 43 126 252 282
LgiichCBTS 0 0 0 0 Phai tra ngan han 948 958 854 983
LN rong sau CDTS, bao céo 43 126 252 282 No ngén han 1.719 2.230 2.294 2.470
LN rong sau CDTS, cét I5i 54 126 252 282 Ng ngén han khac 145 145 145 145
Téng ng ngén han 2812 3333 3.293  3.598
EBITDA 239 3N 513 543 Ng dai han 0 0 0 0
EPS bao cao, VND 535 1.565 3.125 3.485 Ng dai han khac 18 18 18 18
EPS diéu chinh, VND 662 1.565 3.125 3.485 Téng ng 2.830 3.351 3.311 3.615
DPS bao céo, VND 500 1.000 2.500 3.000 CG8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS bao céo (%) 93% 64% 80% 86% V6n cB phéan 808 808 808 808
Thang duvon c8 phan 4 4 4 4
C8 phiéu quy 0 0 0 0
TYLE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuén git lai 41 127 298 378
Tang truéng YoY Von khac 397 397 397 397
Tang truéng doanh thu -12,9% 15,0% 8,0% 3,9% Lgiich CBTS 0 0 0 0
Tang trudng LN HPKD -36,6% 51,5% 91,0% 5,3% V&n cht s6 hitu 1.250 1.336 1.507 1.587
Tang trudng LNTT -57,6%  192,6% 99,7% 11,6% Téng cdng ngudn vén 4.080 4.686 4.818  5.202
Tang trudng EPS bao cao -58,7%  136,3% 99,7% 1,6%
SL CP Iuu hanh cudi nam (tr) 81 81 81 81
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 11,9% 13,5% 14,6% 14,7% LUUCHUYEN TIEN TE (ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tU HDb % 2,0% 2,7% 4,7% 4,8% Tién dau ndm 288 299 648 1.179
Bién EBITDA 3,4% 3,9% 6,0% 6,1% Lgi nhuén sau thué 43 126 252 282
LN rong trir CBTS diéu chinh 0,6% 1,6% 2,9% 3,1% Kh&u hao 91 99 107 116
ROE % 3,4% 9,8% 17,8% 18,2% Thay d&i vén luu dong -93 -187 246 -104
ROA % 1,0% 2,9% 5,3% 5,6% Piéu chinh khac -36 0 0 0
Tién tir HDKD 6 38 605 294
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 73 58 53 50 Chi mua sam TSCB, rong -42 -59 -58 -60
S6 ngay phaithu 64 58 51 48 Pau tu, rong -210 -101 0 0
S6 ngay phai tra 70 50 45 44 Tién tu HD dau tu -251 -160 -58 -60
TG luén chuyén tién 66 65 60 54
Cotucdatra -97 -40 -81 -202
Thanh khoan Tang (giam) von 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,2 1,2 1,2 1,3 Tang (giam) ng ngan han 354 5N 64 176
CS thanh toan nhanh 0,8 0,8 0,9 0,9 Tang (giam) ng dai han 0 0 0 0
CS thanh toan tién mat 0.1 0,2 0,4 0,4 Tién tl cac hoat dong TC khac 0 0 0 0
Ng/Taisan 42,1% 47,6% 47,6% 47,5% Tién tirhoat déng TC 257 4 -17 -26
Ng/Von strdung 57,9% 62,5% 60,3% 60,9%
No/Vvén CSH 62,0% 62,5% 24,4% 21,2% T8ng luu chuyén tién té 12 349 531 207
Kha nang thanh toan I&i vay 1,6x 2,1x 3,0x 3,1x Tién cudindm 299 648 1.179 1.386

Nguén: PLC, du bao cua Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 16: Dién bién khuyé&n nghi gia muc tiéu cla Vietcap so v6i gia c8 phiéu (déng/cd phiéu)
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Nguon: Bloomberg, Vietcap
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Phu luc 1: Viéc mé réng mang lugi dudng bd cta Viét Nam tao tién
dé cho chu ky tang trudng tiéu thu nhya duéng trong nhiéu nadm
cuaPLC

Tham khao thém PLC - Bao cao lan dau (ngay 11/4/2025) clia chung téi dé biét thém chi tiét

PLC la nha cung cap nhya dudng hang dau Viét Nam

Hinh 17: Lugng nhap kh&u Bitumen clia Viét Nam (2015-2024), thi phan ctia PLC (udc tinh clia
Vietcap)

B PLC's asphalt volume Others
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Nguon: Argus, udc tinh cla Vietcap

Thi phan ctia PLC d3 phuc héi 1én 29,5% trong quy 1/2025, nhd cac tiéu chudn chat lugng san
phdm dugc siét chat déi véi cac du an dusng cao téc trong diém tai Viét Nam. Viét Nam da tang
cudng kim soat ho sa ban hang va xac minh nguén géc san pham, dac biét la déi véi hang nhép
kh&u tu Trung Pong. Trong khi cac quéc gia nhu Iran san xuat nhua dudng, thi cac quoc gia khac
nhu Oman va UAE lai khong san xuat. Tuy nhién, t& nam 2021, hang nhap khdu vao Viét Nam
thudng dugc dan nhan cé xuat xU tir UAE hodc Oman. Su khac biét nay cho thay kha nang trung
chuyén tu Iran, tao ra su canh tranh thi€u minh bach. Cac san pham nhéap khdu dang ngd nay da
gianh dugc thi phéan tai thi trusng nhua dusng Viét Nam trong giai doan 2023-2024.

Chénh léch gia gilta nhya dudng Singapore vaIran da thu hep, hé trg thém cho bién Igi nhuan
cua PLC. Trong 8T 2025, khoang cach nay da thu hep xudng con 76 USD/tan (-48% YoY). Xu
hudng nay giup cai thién vi thé chi phi tuong doi clia PLC so vdi hang nhap khau tiIran, bdi vi PLC
phu thudc nhiéu vao Singapore nhu mot ngudn nhap khau chinh. V6i nhu cau vé co sé ha tang du
ki€én sé& tang tUnam 2025 trd di, chung téi tin rang PLC co vi thé tot dé tan dung loi thé vé chi phi
nay, gia tang thi phan va phuc hoi bién Igi nhuan khi khoang cach canh tranh véi cac nha cung cép

tU Iran giam dan.

Hinh 18: Gia nhap kh&u 16 I6n ddi v6i nhua dudng 60/70 theo ngudn gdc va thj truéng dich

----- Median Singapore - Iran spreads

Singapore - Iran spreads Iran Singapore

T03/23
T06/23 1
T09/23 A
T12/23 4
T03/24 A
TO06/24 A
T09/24 A
T12/24 A
T03/25 A
T06/25 A

Nguon: Bitumenprice, udc tinh cua Vietcap
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Vietcap

Nhua dudng la vat liéu cdt 18i cho hoat dong phat trién ha tang duéng bd cua Viét

Nam

Hoat dong giai ngan va phat trién dudng cao tdc clia B Xay dung tu ddu ndm dén nay hé trg
san lugng nhya dudng clia PLC trong nira cudi nam.

Giai ngan cua B Xay dung: Trong 8T 2025, B6 Xay dung dé giai ngan 40,8 nghin ty dong
(+3,8% YoY), hoan thanh 49% ké hoach ca nadm (so vai 56% cung ky nam 2024). M&c du
cé phan cham hon so v6i nam trudc, két qua nay van nam trong ké hoach clia nam 2025
va con nhiéu du dia dé ddy nhanh tién do trong ntia cudi ndm. Chuing tdi ky vong viéc giai
ngan va hoat déng xay dung dudng cao téc manh mé hon trong phan con lai clia nam sé
hé trg san lugng nhua dudng cla PLC trong nlra cudi nam.

Phat tri€n dudng cao téc: D& dat dugc muc tiéu ctia Chinh phii 14 3.000 km dusng cao
t6c vao cudi nam 2025, B va cac chinh quyén dia phuong dugc giao nhiém vu xay dung
1.188 km (889 km do B& quan ly va 229 km do chinh quyén dia phuong quan ly). Tinh dén
thang 8/2025, Viét Nam d& dua vao khai thac 2.476 km dudng cao téc, thém 656 km tu
dau nam dén nay (56% k& hoach ca nam). Chung téi usc tinh téng chiéu dai hoan thanh
trong ca ndm 2025 co thé dat 991 km (84% so vai ké hoach), nang téng chiéu dai toan
quéc Ién khoang 2.800 km vao cubi nam.

Hinh 19: Ngudn giai ngan cua Bd Xay Hinh20:MangludicaotdccuaViétNam Hinh 21: Mang Iugi quéc 16 Viét Nam
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Nguén: Bo Xay dung, truyén théng trong nudc,
Vietcap

Nguén: B Xay dung, truyén thong trong nudc,  Ngudn: BS Xay dung, truyén théng trong nudc,
Vietcap Vietcap

Chung téi dy bdo san lugng ban nhua dudng cua PLC sé dat 1,6 triéu tan trong giai doan
2025-29 (+25% so v6i téng san lugng giai doan 2020-24).

Hinh 22: San lugng ban nhya dudng cta PLC so véi gidi ngan ti Bd Xay dung
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Nguén: Bo Xay dung; B6 GTVT (d4 dugc sap nhap vao B Xay dung tirnam 2025); PLC; Vietcap
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Giai ngan dau tu céng cho cac dy an giao théng van tai manh mé nhung viéc thuc hién con
cham tré trong ndm 2025, déng nghia véi mét khéi lugng cong viéc 16n chuyén sang ndm
2026

e TheoBO Taichinh, ngan sach 100 nghin ty déng d& dugc phan bé cho 12 du an giao thong
trong diém quéc gia trong nam 2025, bao gém 85 nghin ty dong ti ngan sach trung uong
va 15 nghin ty dong tur ngan sach dia phuong. Tinh dén thang 7/2025, chi 23,5% nguén
von nay da dugc giai ngan. Ngay ca vai nhiing né luc ddy nhanh, chung téi udc tinh muc
giai ngadn nam 2025 sé& chi dat 41-42%, tuong Ung véi gan 60% ngan sach sé dugc chuyén
sang nam 2026. Su cham tré nay, ca trong viéc giai ngan va hoan thanh thuc t&, dam bao
mot khéi luong cong viéc ton dong dang k&, hé trg cho hoat déng xay dung, va do dé nhu
cau nhya dusng, sé duy tri  muc cao trong nadm 2026.

e Taikhu vuc Dong béng séng Cuiu Long, da c6 201 km dusng cao téc dugc dua vao khai
thac tinh dén thang 6/2025, tang 81km tur ddu nadm dén nay, va chung téi du phong sé
dat 282 km vao cudi nam. Trong tuong lai, theo quy hoach dudng b quéc gia giai doan
2021-2030, Déng b&ng séng Cuiu Long dudc du kién s& hoan thanh khoang 554 km vao
n&m 2026, tuong Ung vai 353 km dugc xay dung mdi, gap hon 2 1an 162 km tang thém
trong ném 2025.

DPéng luc clia cac dy an cling dang dugc cuing ¢, véi nhiéu du 4n méi du kién sé dat dinh diém
tri€n khai vao nam 2026. Bd Xay dung da dé ra 18 du an khai cong trong nam 2025, trong do 9 du
an da bat dau trudc thang 8 va phan con lai du kién sé khdi cong vao quy 4/2025. Cac du an nay
bao gém céac du an dudng cao téc va ham Ién sé chuyén sang giai doan xay dung vao nam 2026-
2027.Bong thai, Tha tudng da phé duyét mét danh sach mai cac du an trong diém quéc gia vao
thang 8/2025, bao gém cac dudng cao téc mdi nhu Cho Mai-Bac Kan, B&c Kan-Cao B&ng, Quang
Ngéi-Kon Tum, va Ca Mau-bat Mui, cing nhu cac du an md réng cac tuyén dusng hién co nhu
Hoa Lac-Hoa Binh va TP.HCM-Trung Luong-My Thuan. Khéi lugng céng viéc nay dam bao sy lién
tuc va tang toc clia hoat déng vao nam 2026.

See important disclosure at the end of this document www.Vietcap.com.vn 12/09/2025113


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

Vietcap

Phu luc 2: L6 trinh phat trién cao tdc cia Viét Nam

Hinh 23: L trinh phat trién cao téc cua Viét Nam

Ténduan Chiéu S6lan 2019 2020 2021 2022 2023 2024 [EPlpIEEPIpISPIvY)

dai (km) dudng

I Pudng cao tdc Bac - Nam giai doan 1 653,4
1 CaoB6-MaiSon 15,2 4
2 CamLé-LaSon 98,3 2
3 MaiSon-Quéc 16 45 63,4 4
4  PhanThiét - DAu Gidy 99,0 4
5 Vinh Hao - Phan Thiét 100,8 4
6 NhaTrang-CamLa&m 49,1 4
7 Nghi Son - Dién Chau 50,0 4
8 Québcld 45 - NghiSon 43,2 4
9 CauMy Thuan 2 6.6 N/A
10 CamLam - Vinh Hao 78,5 4
11 Dién Chau - Bi Vot 49,3 4

Il Pudngcao téc Bac - Nam giai doan 2 736,7
1 Vang Ang - Bung 58,0 N/A
2 VanPhong-NhaTrang 83,0 4
3 B&iVot-HamNghi 36,0 4
4 Ham Nghi - Viing Ang 54,0 4
5 Bung-VanNinh 51,0 4
6 VanNinh-CamLd 68,0 N/A
7 Hoai Nhon - Quy Nhon 69,0 4
8 QuyNhaon - ChiThanh 68,0 4
9 ChiThanh-VanPhong 51,0 N/A
10 Quéng Ngai - Hoai Nhon 88,0 N/A
11 CénTho - Hau Giang 37,7 N/A
12 Hau Giang - CaMau 73,0 N/A

Il Céacduankhac 1.717
1 Quécld 4B-Lang Son 62,6 4
2 Dbudng HCM Rach Sdi - BEn Nhat 52,0 4
3 Pudng HCM Chg Chd - Trung Son 29,0 2
4 DPudng Vanh dai 3 TP.HCM 76,0 N/A
5 Budng Vanh dai 4 Ha Noi 13,0 N/A
6 BiénHoa-VingTau 53,7 4
7 Nang cap Quoc 16 28B 68,0 N/A
8 ChoMdi-BécKan 28,8 4
9 DAuGiay - Tan Phu 60,0 N/A
10  GiaNghia - Chon Thanh 128,8 N/A
11 Chaubdéc - Can Tho - Séc Trang 188,2 4
12 Khanh Hoa - Budn Ma Thudt 117,0 4
13 My An-Caolanh 27,0 N/A
14 Cao Lanh - An H(u (Giai doan 1) 27,0 N/A
15 LOTé - Rach Soi 51,0 6
16 TP.HCM - Mbc Bai 51,0 4
17 HoaBinh -Moc Chéau 32,5 4
18  TP.HCM - Thu Dau Mét - Chon Thanh 52,0 N/A
19 CéuBachbang 3,0 4
20 Bé&cKan-CaoBéang (2028) 87,3 4
21 Vinh-Thanh Thuy (2029) 60,0 4
22 Quang Ngai - Kon Tum (2029) 144,0 4
23 QuyNhon - Pleiku (2029) 125,0 4
24 CaMau - Dat MUi (2028) 81,0 4

Nguén: Truyén théng trong nudc, Vietcap (Mau do: cac du an mai duge b3 sung)
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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 dung 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 to khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu cla céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

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

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢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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Hoang Nam
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Hoang Thuy Luang
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-bao Minh Quang, Chuyén vién, ext 365
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Phé Giam déc, ext 140
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-DBb Cong Anh Tuan, Chuyén vién, ext 181
- Pham Phu Léc, Chuyén vién, ext 549

Céng nghiép va Co sé ha tang

Nguyén Thao Vy

Trudng phong cao cap, ext 147

- Nguyén ThiNgoc Han, Chuyén vién, ext 191

- Than Nhuboan Thuc, Chuyén vién cao cap, ext 174 - Hoang Gia Huy, Chuyén vién, ext 526
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- L& Hai bang, Chuyén vién, ext 570
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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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