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Bién dong gia c6 phiéu PVT va VNINDEX
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Thong tin giao dich tai ngay 20/10/2020

Gia hién tai (VND) 13.650
Gia cao nhat 52 tuan (VNB/CP) 17.900
Gia thap nhat 52 tuan (VND/CP) 7.320
S6 lwgng CP niém yét (CP) 281.440.162
Sé lwgng CP lwu hanh (CP) 281.440.144
KLGD BQ 30 ngay (CP/ngay) 2.780.117
Vén héa (ty VND) 3.870
EPS trailing (VNB/CP) 2.149
P/E trailing 6.55x

Thong tin doanh nghiép

Tdng Céng ty Cb phan Van tai

Ten Dau khi
Tang 2, Tda nha PVFCCo, sb 43
Pia chi Mac Binh Chi, P. Bakao, Quan
1, TP. HCM
Doanh thu o e 2 P .z
. Van tai dau khi dwdng bien
chinh

VAN TAI BIEN TIEP TUC LA PAU TAU
TANG TRUONG

Chuing téi tién hanh dinh gié Ian dau cé phiéu PVT — Téng Céng ty
C6 phén Van tai Dau khi, niém yét trén san HSX. Bang cach str
dung phuong phép chiét khdu dong tién, ching téi xéac dinh gia tri
muc tiéu cta ¢ phiéu PVT la 17.800 déng/cp, cao hon 30,4% so
voi gia hién tai.

Chung tdi khuyén nghi MUA déi véi cb phiéu PVT véi cac luén diém
dau tw nhw sau:

LUAN DIEM DAU TV

Dan dau thi trwéng van tai dau khi & Viét Nam. PVT hién
dang 1a doanh nghiép s& hiru doi tau dau khi I&n nhét Viét
Nam, chiém khodng 45,6% tdng trong tai doi tau dau khi nam
2019. PVT luén duy tri vi thé dan dau v&i 100% thi phan van
tai dau thd va khi LPG? noi dia, 30% thi phan van tai xing dau
thanh pham.

Trién vong ttr nhu cau van tai dau khi trong nwéc gia ting.
Nguyén nhan do: (1) Nhu cdu van tai dau thd va xang dau
thanh pham gia t&ng khi nha may Nghi Son gia tdng céng suét;
(2) Nhu cau tiéu thu khi LPG dwoc dw bao ting trudng voi
CAGR dat gan 6,8% trong giai doan 2020 — 2025 (Theo Danish
Energy Agency).

Doi tau tiép tuc dworc dau tw mé réng. Dua trén ké hoach
dau tw tau ctia PVT, ching t6i cho rang cong ty sé& dau tw tir
15 — 16 tau trong giai doan 2020 — 2025, giup téng tdng trong
tai 4i tau 1&n 1,41 trisu DWTZ, gép 1,91 1n so voi hién tai.

RUI RO PAU TU

Rui ro bién déng gia nhién liéu dau vao: Chi phi dau nhién
liéu dau vao chiém khoang 27,6% téng chi phi ctia PVT. Do
do, bién déng gia dau nhién liéu s& anh huéng két qua hoat
déng clia PVT.

Rui ro bién dong gia cwéc van tai bién: Cuwdc van tai cla
PVT chiu nhiéu tac dong tir dién bién gia cwéc van tai bién trén
thé gidi. Trong khi do, dién bién clia gia cudrc thi bi anh hwéng
b&i nhiéu yéu t& khé dw doan nhw tinh hinh kinh t&, chinh tri
trong khu v, thoi tiét, mua wu, ...

1| PG (Liquefied Petroleum Gas): sdn phdm hydrocacbon cé nguén géc dédu mé véi thanh phén chinh & Propan (CsHs) va Butan (CaHio), chi

yéu duoc st dung trong dan dung, céng nghiép.

2DWT: Pon vj do nang luc vén tai an toan cua tau thly tinh bang téan khi chuyén ché trong long téng cong cda toan bé thdy thi doan, hanh
khach, hang héa, nhién liéu, nwéc trén tau, khéng xét cac yéu to khac anh huéng dén an toan cia tau.
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Chi phi Chi phi dau nhién ligu e Rui ro ty gia: Trong giai doan 2015 — Q2/2020, ty trong cac
chinh Chi phi khu hao khoan no béng dong USD cdia PVT ludn chiém ty trong lém,
chung t6i woc tinh tlr 42 — 62% tong ng. Do d6, bién dong ty

Loi thé canh 5 doi tau dau khi 16 4 .
; ) Gy o el Uz ele Ll 5im mai gia sé anh hwéng dén lgi nhuan ctia doanh nghiép. Theo PVT,

tranh Viét Nam ., . " L A , P
_ y . - khi ty gia USD/VND tang (giam) 3%, thi Igi nhuan trwéce thué
?y' ro bién dong gia nhién liéu clia cong ty sé& gidm (ting) khodng 65 ty ddng.
au vao
Rui ro chinh

Rui do bién dong gia cudc van tai
bién

Co cau cb dong (tai ngay 20/10/2020)

Tap doan Dau khi Quéc gia Viét 51.0%
Nam

Céc quy dau tw 17.1%
Ngan hang TMCP Bai chung Viét 5,9%
Nam PVCombank

Cb dong khac 26,0%
Téng 100%

TONG QUAN DOANH NGHIEP

Lich st hinh thanh va phat trién

N&m 2002: Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam (PVN) thanh
lap Coéng ty Van tai DAu khi, 1a tién than ctia PVT véi hoat dong
kinh doanh chinh la van tai dau tho.

Nam 2003: D4u tw tau Poisedon M, 14 tau ché dau thé dau tién
& Viét Nam.

Nam 2007: Cong ty c6 phan hoéa va chinh thirc niém yét trén
san HSX v&i vén diéu 1é 1a 720 ty ddng. Cung cip thém dich vu
van tai xang dau thanh phdm va khi LPG bang viéc dau tw 2 tau
ché dau san phdm va 3 tau ché khi LPG.

Nam 2008 — 2014: Tang vbn diéu lé 1én 2.558 ty déng théng qua
phat hanh cé phiéu cho ¢b déng hién hiru va ngudi lao dong.
Dau tw 6 tau, bao gbm 2 tau ch® dau tho, 2 tau ché xang dau

PETB“VIE'“AM thanh phdm va 2 tau ché khi LPG. Cung cap thém dich vu van

chuyén than cho Nha may Nhiét dién Viing Ang 1.

Nam 2015: Dau tv tau FSO? Pai Hung Queen, phuc vu khai

thac dau tai mé Pai Hung va 3 tau ché xdng dau thanh pham.
Nam 2016 — 2019: Tang von diéu lé [&én 2.814 ty ddng théng qua
thwdng cd phiéu cho cb déng hién hiru. Dau tw thém 14 tau, bao

gdm 2 tau ché dau thd, 4 tau chd xang dau thanh pham, 6 tau
ché khi LPG va 2 tau ché than.

3FSO/FPSO (Floating, (Production), Storage and Offloading): 1a mét tau néi duoc st dung dé tiép nhan déu thé khai thac tir mé dau, sau dé xir

ly, lweu triv tride khi dwa vao dat lién.
y—
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Co cau cé dong

Co’ cau cé dong cua PVT tai ngay

20/10/2020 Az aa s UL S . £ 1s
Co cau co dong ctia PVT kha cb dac véi cd dong Ién nhat la

Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam (PVN) c6 ty 1& sé& hiru 1a
51%. Cac quy dau tw ndm gitr khodng 17,1% cb phan, Ngan
hang TMCP Bai chung Viét Nam (PVCombank) ndm gitr 5,9%
cb phan va cac cb déng khac nam gilr 26% cd phan.

= PVN
= Cac quy dau tw

= PVCombank . A a iaiaia 3~ . )
Trong twong lai, PVN dw kién sé giam ty Ié s& hiru tai PVT xudng

C6 dong khéc 36% théng qua hinh thirc huy dong thém vén dau tw tir ddi tac
chién lwoc.

Nguén: PVT, FPTS téng hop

Co’ ciu té chirc

Tinh dén ngay 20/10/2020, PVT c6 9 cong ty con, déu hoat déng trong linh virc van tai dau khi va 1 cong ty lién két
hoat ddng trong linh vic khai thac dAu khi (Phu luc 1: Danh séch céc céng ty con, cong ty lién két cia PVT tai ngay 20/10/2020).

HOAT BDONG KINH DOANH

Hién tai, PVT dang hoat ddng v&i hai mang kinh doanh chinh la (I) Dich vu van tal va () Dich vu k¥ thuat hang hai.
Ngoai ra, PVT con tham gia hoat ddng thwong mai hang héa va cung cdp mét sé dich vu khac (dai ly hang hai, moi
gidi tau bién, stra chira tau blen,...).

Doanh thu theo mang kinh doanh Loi nhuan gép theo mang kinh doanh
10.000 1.600
8.000 1.200
£ 6000 £ s00
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®Van tai = Dich vu ky thuat hang hai = Thwong mai & khac mVan tadi ®Dich vu ky thuat hang hdi = Thwong mai & khéac
Nguén: PVT, FPTS téng hop Nguén: PVT, FPTS téng hop

(I) Van tai: La dich vu déng gép ty trong cao nhét trong co ciu doanh thu va lgi nhuan gép nadm 2019 cta PVT,
chiém Ian lwot 61,2% va 70,8%. PVT chi yéu cung cép dich vy van tai bdng dwéng bién cho cac mét hang cla
nganh dau khi 1a dau thé, xang dau thanh pham va khi LPG. Ngoai ra, PVT con cung cép dich vu van tai than cho
cac nha may nhiét dién & Viét Nam, van tai phan boén, ngii cbc, ...

(1) Dich vu ky thuat hang hai: Trong nam 2019, doanh thu va lgi nhuan gép cla mang nay lan lwot chiém 14,1%
va 31,9% trong co cdu doanh thu va lgi nhuan gop ctia PVT. Trong mang nay, PVT cung cép dich vu cho thué tau
FSO/FPSO dé lwu trir dau thé sau khi khai thac tir cac md dau trwde khi chuyén vao dét lién va dich vu van hanh,
bao dwdng (O&M) cho cac dy an khai thac dau thé.

(1) Thwong mai va dich vu khac: Cac hoat dong nay chiém 24,7% doanh thu nd&m 2019 ctia PVT nhuwng chi déng
gop 3,8% loi nhuan gdp ndm 2019. Hoat déng thwong mai chi ¢ vai trd trong viéc bu dap chi phi nhién liéu khi tau
trbng hang, do d6 doanh thu bién ddng khong 6n dinh qua cac nadm.

A
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I. Dich vu van tai

Co céu doanh thu van tai trung binh Trong Iinh vire van tai, PVT chli yéu cung cép cac dich vu: (1)

2016 - Q2/2020 Van tai dau thd, (2) Van tai xang dau thanh pham \(é (3) Van
tai khi LPG. Hién cong ty dang s& hiru déi tau bao gom 31 tau,
tbng trong tai dat 740.528 DWT, chiém khoadng 45,6% tong
trong tai doi tau dau khi & Viét Nam. Ngoai ra, PVT con thué mot
sb tau tlr cac doanh nghiép trong nwéc va nwdc ngoai, hoat
dong trén ca cac tuyén noi dia va quéc té.

10,2% = Du tho

= Khi LPG

* Xang dau thanh pham Trong d6, van tai diu tho la dich vu déng gép ty trong trong

doanh thu mang van tai cao nhéat, trung binh chiém khoang
39,3%, van tai xang dau thanh pham chiém 23,1%, van tai khi
LPG chiém 27,4% va van tai cac loai hang hoéa khac (than,
Ngudn: PVT, FPTS téng hop  phan bon, ngii cbc, xi mang,...) chiém 10,2%.

Khac

PVT dang c6 dinh hwéng mé rong sang mang van tai khi LNG* trong twong lai (dw kién ndm 2024) khi Viét Nam
bat dau nhap khau khi LNG, tuy nhién hién tai PVT van chwa cong bd bét ki théng tin nao, nén ching téi sé khong
dé cap dén mang nay trong bai bao céo phan tich.

1. Van tai dau thé

PVT dang la doanh nghiép duy nhat & Viét Nam s& hiru tau ché dau thé véi doi tau bao gébm 4 tau AframaxS,
tbng trong tai dat gan 420.000 DWT. Ngoai ra, PVT con dang thué mot tau loai VLCC® cla dbi tac SK Shipping
(Han Quéc), trong tai khoang 300.000 DWT.

. R Trong tai o . o , - Thei gian A .
Tau dau tho (DWT) Nam mualai Nam déng mé&i et e Tuyen hoat dong
PVT Athena 105.177 2009 2000 21 nam Tuyén quéc té
PVT Mercury 104.000 2012 2012 9 n&m P las CEL Vi

Nam — Dung Quét
Cac mé dau & Viét

PVT Hera 105.174 2018 2008 13 n&m Nam — Dung Quét
PVT Apollo 105.465 2019 2007 14 ndm Tuyén quéc té
Téng 419.816

Tau loai VLCC ~300.000 Kuwait — Nghi Son

Nguén: PVT, FPTS téng hop

Doi tau ché dau thd clia PVT c6 dd tudi trung binh khodng 14,3 nam, trong do tau PVT Athena c6 dd tudi cao nhét
la 21 n&m. Theo Danish Ship Finance, cac tau trén thé gisi thwérng hoat dong tir 20 — 25 nam, do dé chiing tdi cho
rang, PVT sé thanh ly tau PVT Athena trong giai doan 2020 — 2025, thu vé khodan lgi nhuan béat thwérng khoang 80
ty déng (twong dwong loi nhuan tir viéc thanh ly tau Hercules M vao nam 2018).

San lwgng dau thd van chuyén cho Hién tai, PVT dang van tai dau thé cho hai nha may loc dau &
BSR va NSR Viét Nam, bao gém: Nha may loc dau Dung Quét (thudc s&
10,0 hiru BSR) va Nha may loc héa dau Nghi Son (thudc s& hiru

NSR) chiém l1an lwot khodng 31,9% va 33,5% doanh thu mang

50 nay. Ngoai ra, PVT con tham gia cho thué tau trén thi truong
' 7,0 7.1 quéc té, chiém khoang 34,6% doanh thu.

2015 2016 2017 2018 2019

triéu tan

EBSR ®mNSR .
Nguén: PVT

“LNG (Liquefied Natural Gas): la khi thién nhién (chii yéu la CHa) duroc hoa Iong khi lam lanh sdu dén &m 162°C sau khi dé loai b6 céc tap chét.
SVLCC (Very Large Crude Carrier): la tau ché dau tho co trong tai rat I6n, tir 250.000 — 320.000 DWT.
8Aframax: Ia tau ché dau thé co trong tai tr 80.000 — 120.000 DWT.

www.fpts.com.vn | 4
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a. Van tai dau thé cho BSR

HSX: PVT

Nhu ciu dau thé dau vao ciia nha may Dung Quét 6n dinh qua cac nam

San lwong dau thé van chuyén va )
%SL thwc hién/CSTK Nha may Dung Quat

10,0 150%
8.0 104% 105% 108% 106%

' 90% 90% 1009
6,0 ()
4,0 50%
2,0

0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019

mmmm S3n lwong diu thd van chuyén
=8—% SL thwc hién/CS thiét ké
Nguén: PVT, FPTS téng hop

V6i loi thé cling la cong ty thanh vién trong Tap doan Dau khi
Quéc gia Viet Nam (PVN), PVT Ia don vi duy nhat van chuyén
dau thd cho BSR ké tir khi Nha may loc ddu Dung Quét chinh
thirc hoat ddng vao ndm 2008, cong suét thiét ké 6,5 triéu tan
dau/n&m. Trong giai doan 2014 — 2019, Nha may loc dadu Dung
Quét hoat ddng 6n dinh & mirc 104 — 108% cong suét thiét ké,
qua dé gitp san lwong dau thé van chuyén cho BSR ciing duy
tri &n dinh, khoang 6,6 — 7,2 triéu tAn/nam.

Nha may cé chu ki bdo duéng dinh ki ba nam mét 1an (ndm
2020 |4 nam tiép theo bao duéng) trong khoang 50 — 60 ngay,
trong thdi gian nay, nha may phai tam ngung hoat déng khién
hiéu suét hoat ddng trong nam sut gidm. Dong thdi, do tac dong
cua dich Covid — 19, hiéu suat hoat déng nha may Dung Quéat
nam 2020 wéc tinh chi dat khoang 80%.

BSR gia tang nhap khau dau thd ké tir nam 2020

Co ciu diu thoé dau vao caa BSR

100%
80%
60%
w00 e KB B B
20% 49%
0%

2016 2017 2018 2019 2020E
mD3u thd ndi dia  ®DAu thé nhap khau

Nguén: BSR, FPTS téng hop

Nguén dau thé dau vao cia BSR bao gom dau thd néi dia va
dau thd nhap khau, chiém ty trong 1an lwot la 85% va 15%. Dau
thd noi dia dwoc khai thac ttr cac mé dau nhw Bach Ho, Sw T
Pen va Té Giac Trang (Bach Hb chiém khoang 60%) va duoc
PVT van chuyén dén nha may véi khodng cach hon 630 km va
thoi gian méi chuyén tir 10 — 12 ngay. Dau thé nhap khau duoc
nhap tlr cac quéc gia la Azerbaijan, My va Nigeria véi thoi gian
m&i chuyén khoang 30 — 45 ngay.

Theo BSR, do tri lwgng diu thé & cac mé dau trong nwédc dang dan can kiét (dw kién san lwong khai thac sé giam
khoang 10%/nam), nén ké ti» nam 2020, BSR sé gia téng ty trong dau thé nhap khau 1&n 51% (3,5 triéu tan). Trong
do, BSR da ky két hop ddng nhap khau hon 1,7 triéu tAn dau thd (khodng 25% nhu ciu dau thé ctia BSR) tw
Azerbaijan v&i nha cung cép la SOCAR Trading (thudc Tap doan Dau khi Azerbaijan) trong thdi han 1 ndm, sau do
sé ky hop ddng dai han. Chung ti cho rang, v&i san lwong khai thac hang ndm dat 28,5 triéu tAn, SOCAR trading
c6 kha ndng cung cép dau thé dau vao 6n dinh cho BSR trong dai han. Ngoai ra, 26% luwong dau thd con lai (gan
1,8 triéu tan) s& nhap tw nhiéu nha cung cép khac & My va Nigeria theo hinh thirc mua trén thj trwéng giao ngay.

San lwong dau

e el e
N Do o

oON MO ®©O

triéu tan

11,
7,8

2016 2017 2018 2019F

m T4t ca cac md

www.fpts.com.vn

tho khai thac trong nwéc

17,0 160
13,0 ; CAGR -109,
10,2 9.7 105
, 95 65 —
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G VietNam = Mo Bach Ho Ngudn: PVN, FPTS téng hop
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Theo d6, PVT sé tiép tuc ddm nhan 49% lwong dau thd ndi dia, twong ng véi khodng 3,4 triéu tAn dau thd. Tuy
nhién, 51% lwong dau thd nhap khau con lai dang duwgc PVT xem xét lai dwa trén so sanh loi ich gitra van chuyén
cho BSR va st dung tau dé chay trén cac tuyén van tai qudc té khac. Trong trudng hop PVT chi van chuyén 49%
dau thé cho BSR, ching t6i wéc tinh PVT s& méat khodng 334 ty dong doanh thu tir khach hang nay ké tlr ndm
2021.

b. Van tai dau thé cho NSR

Hién PVT va Kuwait Petroleum International (KPI) dang 1a hai don vi van chuyén dau thd dau vao cho NSR v&i sén
lwong 1an lwot la 25% va 75% nhu cau dau thd cta Nha may loc hda dau Nghi Son. Day 1a nha may loc dau thir
hai & Viét Nam, van hanh thwong mai tlr Q4/2018 (sau khi chay thir nghiém vao Q3/2017) v&i cong suét thiét ké
dat 10 triéu tAn dau/nam.

Nhu cau dau thé dau vao ctia NSR sé duy tri 6n dinh trong thoi gian t&i

Tinh dén nam 2019, Nha may loc héa dau Nghi Son da hoat dong dwoc khodng 90% cong suét thiét ké, twong tng
v&i nhu cau dau thé khoang 9 triéu tan. Trong giai doan 2021 — 2025, ching téi cho rang Nghi Son sé hoat dong &
murc cong suét tdi da dwa trén nhirng danh gia sau:

> Nguén cung dau thé dau vao én dinh gitp hoat dong ciia nha may khong bi ngat quang. DAu thé dau
vao clia nha may duoc nhap khau chu yéu tir Kuwait véi nha cung cép 1a Tap doan Dau khi Québc gia Kuwait
(KPC). Pay la nha cung cap c6 san lwong khai thac hang nam dat hon 161 triéu tAn dau thd. Déng thoi,
KPC ciing gép von dau tw vao Nghi Son véi ty 1& sé hivu la 35,1% théng qua cong ty con 1a Kuwait Petroleum
International (KPI).

> San pham dau ra dwoc bao tiéu 100% la co s& dé nha may hoat dong véi cong suét téi da. Theo cam
két gitta PVN va NSR khi xdy dwng nha may, toan bd sédn phdm dau ra cta Nghi Son s& dwoc PVN bao
tiéu toan bd. Cu thé, trong T6/2017, PVN da thanh 1ap Chi nhanh Phan phdi san phdm loc dau Nghi Son
(PVNDB) c6 vai tro ki két cac hop dong tiéu thu s&n phadm xang diu ctia NSR v&i cac don vi phan phdi
x&ng dau ndi dia.

Nha may loc héa dau Nghi Son ¢é chu ki bdo dwéng dinh ky ba ndm mét 14n (ndm 2021 1& ndm bao dwédng) va mbi
lan khoang 50 — 60 ngay, khién hiéu suét hoat dong ctia nha may trong nhirng ndm bao dwdng sé chi dat khodng
90%, twong dwong nhu cau dau thé khoang 9 triéu tAn. PVT dang trong qué trinh dam phan véi NSR vé hop déng
van chuyén khoang 25 — 30% lwong dau thé ctia nha may trong dai han. Chung téi cho rang, véi loi thé 1a cong ty
thanh vién ctia PVN va PVN dang s& hiru 25,1% cb phan tai NSR, PVT sé dat dwoc thdéa thuan trén.

Theo d6, PVT sé van chuyén 2,5 — 3,0 triéu tAn dau thé dau
vao cho NSR trong nhirng nam nha may hoat déng binh
thwong va 2,3 — 2,7 triéu tAn trong nhirng ndm nha may bao

San lwong dau thé van chuyén cho NSR

NM Nghi
12,0 Son bgéc; L . .
dubng dwdng voi quéng dwdng tr Kuwait vé Viét Nam khoang 8.500

8,0 km va thoi gian méi chuyén tir 30 — 35 ngay. Chang toi wéc
7 " 7.4 tinh, hang ndm PVT sé thuc hién khoang 10 — 12 chuyén dau
4.0 ’ thd cho NSR bang tau VLCC, v&i doanh thu khoang 600 — 800
; 4,2
15 23 26

triéu tan

4
y ddng moi nam.
o 24 25 ty déng moi na

2018 2019 2020E 2021F 2022F
PVT mKPI

Nguén: FPTS wéc tinh va tdng hop

Hwéng téi dau tw 1 tau VLCC dé van chuyén dau thé cho NSR

Theo ké& hoach dau tw dwoc trinh trong Pai hdi cd déng thuwdng nién 2020, PVT sé dau tw 1 tau VLCC dé van
chuyén dau thd cho NSR thay vi phai thué ngoai tir SK Shipping nhw hién tai. K& hoach nay da duwoc PVT duwa ra
tr T4/2018, nhwng dén hién tai van chwa thwc hién do:

> Thoi diém T4/2018, nha may Nghi Son van dang trong giai doan ther nghiém va nhu ciu dau thé dau vao
chwa 6n dinh, do dé viéc dau tw tau VLCC sé& dem lai hiéu qua thap.

A
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> K& hoach dau tw tau phai trai qua nhiéu thu tuc phap ly do PVT |a doanh nghiép c6 vén nha nuwéc chi phéi,
gay ra sy cham tré trong viéc thyc hién ké hoach.

Chung tdi cho rang, trong béi cdnh Nghi Son da dan hoat déng 6n dinh va moi thi tuc phap ly da duwoc théng qua
nhw hién tai, PVT s& dau tw tau VLCC trong nam 2021. Dy kién vén dau tw cho dw an nay khoang 42,5 triéu USD,
duwoc tai tro béi 30% vén chl s& hiru va 70% vay no.

Gia tau VLCC 10 tudi tir T1/2018 - T9/2020

55,0

50,0

45,1

S 450
D —
=}

35,0

30,0

T1/2018 T9/2018 T5/2019 T1/2020 T9/2020

= Gi& tau VLCC 10 tudi ~ ====K& hoach ctia PVT
Nguén: Athenian Shipbrokers, FPTS téng hop

Hién tai, gia tau VLCC 10 tubi dang & murc 45,1 triéu USD, cao hon khoang 6,1% so v&i ké hoach cta PVT. Tuy
nhién, ching t6i cho rang PVT sé dat dwoc théa thuan mua tau VLCC theo ding ké hoach do nhu cau tiéu thu dau
thé thé gidi bi anh hwéng béi dich bénh, dw bao gidm 6,9% yoy (Theo OPEC). Chuang t6i wéc tinh, viéc dau tw tau
VLCC sé gitp PVT céi thién ty suat loi nhuan gdp mang van tai lén mic 20 — 21% trong ndm 2021 (tr mirc 17,7%
nam 2019) nh& giam thiéu chi phi thué tau tir SK Shipping.

c. Cho thué tau dau thé trén thj trwong quoc té

Hién tai, trén thj trwdng quoc té PVT dang cho thué 2 tau Athena va Apollo, hoat déng trén tuyén tir Trung Déng
dén Trung Québc, Han Quéc, Nhat Ban, Nam Phi,... Nam 2020, PVT da mé& rong sang tuyén Trung Déng — Bac My,
c6 gia cudc cao hon cac tuyén khac do yéu cau st dung nhién liéu c6 ham lweng lvu huynh nhé hon 0,1%.

Theo PVT, cong ty sé tiép tuc ddy manh hoat déng trén thj trieorng qudc té véi viéc dau tw thém 2 tau dau tho loai
Aframax, tdng vén dau tw khodng 53 triéu USD. Chuing t6i cho ring, PVT sé thwc hién dau tw 1an lwot 2 tau nay
trong nam 2023 va 2025, wéc tinh mbi tau sé dem lai doanh thu tir 300 — 400 ty ddng.

2. Van tai xang dau thanh pham

PVT dang van hanh doi tau chd xang dau thanh phdm gdm 11 tau véi tbng trong tai dat 190.547 DWT (Phu luc 2:
Poi tau ché xdng déu thanh phdm cia PVT), ¢6 quy mé I&n nhét tai Viét Nam, theo sau la VIP (khoang 178.000 DWT),
VTO (143.000 DWT), Vinalines (99.000 DWT),... Hién tai, toan b6 ddi tau xang dau thanh phdm cta PVT déu hoat
dong trén tuyén quédc té vai ty trong doanh thu khodng 60%, 40% con lai dén tir van chuyén xang dau tai thij trwéeng
ndi dia.

a. Thi trwong néi dia: Ky vong tir nha may Nghi Son gia ting céng suat

Hién tai, toan bd cac chuyén tau van chuyén xang dau thanh phadm néi dia déu dwoc PVT thué ngoai tir nhiéu
doanh nghiép khac. Thij trwéng van tai xang dau thanh phadm & Viét Nam lai cé sw tham gia cGa nhiéu doanh nghiép,
nhwng thi phan lai tap trung chi yéu vao 2 nhém, gém: (1) Nhém VTO, VIP, PJT van chuyén cho céng ty me la Tap
doan Xang dau Viét Nam (HSX: PLX) chiém khoang 50 — 60% thi phan; (2) PVT phan I&n van chuyén cho Téng
Cong ty Dau Viét Nam (UpCOM: OIL) v&i thi phan duy tri 6n dinh khodng 30% trong giai doan 2015 — 2019. Con
lai 1a mot sb doanh nghiép tw nhan khac nhw Prime Ship, Au Lac, Mekong,...

A
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Hién tai, PVT dang van chuyén xdng diu thanh phdm t» nha may Dung Quét va Nghi Son dén cac kho xang dau
& Hai Phong, Viing Tau va Mién Trung.

San lwong van chuyén xang dau thanh pham cua PVT

NM Nghi
4.0 gM ’\l‘)ghl NMDQ  Sonbdo
on bao dudn
NM DQ bdo bao duéng 9
3,0 dwdng va djch duong
_‘% Covid — 19
5 20
@
1,0
1’4 1 O 1’4 114 114
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
mDung Quét = Nghi Son . o
Nguén: PVT, FPTS wdc tinh va téng hop
may duwgc phan phoi cho 2 don vi chinh la: PLX chiém 40%
- PLX san lwgng, OIL chiém 20%. PVT da ky hop dong 5 nam voi

PV OIL dé van chuyén toan bd lwong xang dau ctia don vi
nay, twong trng 1,1 — 1,2 triéu tan. Ngoai ra, PVT con van
« Sai Gon Petro chuyén xang diu cho moét sb don vi khac (Sai Gon Petro,
Thanh Lé,...) v&i san lvong khodng 0,2 — 0,3 triéu tan.
Chung tdi ky vong, PVT sé duy tri van chuyén khoang 1,2 —
-DaukhiDéng Thap 1,4 triéu tAn xang dau thanh phadm cho nha may Dung Quét
trong giai doan 2020 — 2025.

22%

o

D6i v&i nha may Nghi Son: PVT tiép tuc dam nhan viéc van chuyén xdng dau thanh pham t» nha may Nghi Son
cho PV OIL vé&i san lugng nam 2019 khoang 0,8 triéu tan, twong dwong 17% san lwgng cla nha may. Hién tai, PV
OIL da ki két hop ddng dai han véi NSR, phan phdi khoang 25 — 30% san lwong xang dau thanh pham tir Nghi
Son. Véi ky vong nha may Nghi Son sé& hoat ddng véi cong suét tdi da trong giai doan 2021 — 2025, chdng t6i cho
rang PVT s& van chuyén 6n dinh khodng 1,6 — 1,8 triéu tAn xang dau thanh pham trong giai doan nay.

= OIL

Thanh Lé

Khéc

Nguén: BSR, FPTS va téng hop

b. Thi trieéng quodc té: Tiép tuc mé rong hoat dong trén tuyén quéc té

PVT hién dang c6 11 tau hoat dong trén cac tuyén québc té, Co ciu déi tau ché xang dau thanh pham

cht yéu & khu viee Chau A va Trung Déng véi cac khach hang 15 300

la cac tap doan dau khi Ién nhw Tata Group (An Do), Petronas _
(Malaysia), Kuwait Petroleum Corporation (Kuwait),... 3 10 200%
Loi thé canh tranh cda PVT trén thi treong quoc té déntlrchi 6 100 %
phi nhan vién (chiém tir 13 — 19% gia von van tai) thwong thap I <
hon 50 — 75% so v&i dbi tha, dan téi gia cwde wéce tinh thap . .

hon khoang 7 — 10%. Nh& d6, cong ty co s& dé dau tw thém 2014 2016 2018 2020E

tau va day manh hoat dong trén thi truong quéc té. Giai doan mmmm T3u chay ndi dia === Tau chay quéc té

2014 — 2019, PVT da dau tw tong céng 7 tau, déu dwoc dwa =—Tbng trong tai

vao chay tuyén quoc té. Nguén: PVT, FPTS téng hop
Theo PVT, cong ty sé tiép tuc dau tw mé rong hoat dong trén tuyén quéc té véi ké hoach dau tw thém tir 5 — 7 tau
trong tai 10.000 — 25.000 DWT trong nam 2020. Tuy nhién, do anh hwéng cla dich bénh, ching téi cho rang PVT
sé chi dau tw khoang 2 — 3 tau trong ndm nay.
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c. Doanh thu tang nhanh nhwng hiéu suat déi tau & mirc thap so vé&i cac doanh nghiép khac

Doanh thu van tai xang dau mét s6 DN Ty suat LNG van tai xing dau mét s6 DN
1.200 15 3 17,0%  20%  35%
,o0
1099 * 16% 22?;0 21,3%
0 1970 20,3%
<4 800 12% 20% -
= 400 8% 15% Ny Ee
. 10% I |
200 4% 5% I I I
- 0% 0% 1 1
PVT VTO VIP PJT VIP VTO PJT I PVT |
2016 ®=2017 =2018 m2019 ¢ CAGR 2016 - 2019 m2018 m2019
Nguén: PVT, FPTS téng hop Nguén: PVT, VIP, VTO, PJT, FPTS téng hop

Giai doan 2016 — 2019, PVT ghi nhan mc tdng  Tuy nhién, hiéu qua doi tau xang dau cta PVT thi kém hon
trwdng doanh thu cao hon han so voi VTO va VIP,  cac doanh nghiép khac, thé hién théng qua ty suét lgi
dat 15,3%/nam, nho tap trung dau tw vao doi tau  nhuan gop & mirc thap. Nguyén nhén do, VTO, VIP va PJT
(PVT da dAu tw thém 7 tau), trong khi d6 hoat dong  ShU yéu phuc vu van chuyén xéng dau cho cong ty me Ia
dAu tw ciia VTO va VIP thi twong déi han ché, chidau  PLX véi san lugng téng tredng on dinh qua cac ndm. Qua
tw 1 tau trong giai doan nay. dé giup c;élc dganh nghiép nay hoach dinh dwoc [(é hoach
van chuyén, noi chuyén lién tuc, giup tang hiéu suat ddi tau.

3. Van tai khi LPG

Dan dau phan khuc van tai khi LPG bang dwong bién & Viét Nam

PVT dang s& hiru ddi tau chd LPG gdm 14 tau, téng trong tai San lwong tiéu thy khi LPG & Viét Nam
dat 47.032 m3 (Phu luc 3: Doi tau ché khi LPG ctia PVT), chiém
khodng 61% tbng trong tai doi tau ché LPG & Viét Nam. Giai
doan 2015 — 2019, san lwong van chuyén LPG cta PVT ting 2,0

2,5

1,4

trwdng véi CAGR 14 15,1%, ndm 2019 dat khodng 1,4 triéu tAn § 1,5 - m 1,2
LPG, tvong &ng vé&i 67% sén lwong LPG tiéu thu ca nuéc. 3 . : '
Cong ty hoat ddng ca trén thij trweng noi dia va quéc té: El
0,5

+ Thi trerng ndi dia: PVT hién dang chiém 100% thi phan I I
v‘efm chuy‘én L'PG Péng Adu’(‘yng b‘ién (jy Vi'ét N?m'vdi'céf: tuyéAn 2015 2016 2017 2018 2019
tlr ba nha may san xuat LPG la nha may x& ly khi Dinh CO,
nha may xt ly khi Ca Mau va nha may loc ddu Dung Quét dén mm— Ngudn cung ndi dia Nhap khau
cac kho LPG & Hai Phong va Viing Tau. Hang nadm, ba nha ==8=PVT van chuyén
may nay cung cap khoang 49,6% nhu cau khi LPG ndi dia. Nguén: PVT, PVN, FPTS téng hop

+ Thi trworng quéc té: PVT dang van hanh 9 tau LPG chay trén tuyén quédc té, chi yéu phuc vu nhap khau LPG
tlr cac nwdc nhw Trung Quéc, Malaysia, Kuwait, Thai Lan,... Khach hang I&n nhat ctia PVT tai thi trwdng nay la
Tbng Cong ty Khi Viet Nam (HSX: GAS) véi san lwong LPG nhap khau hang nadm chiém 62% lwong LPG nhap
khau cla c& nwdc. Chung t6i danh gia, véi loi thé sé hiru quy mé doi tau LPG I&n nhat Viét Nam va cung 1a don vi
thanh vién trong Tap doan PVN, PVT sé tiép duy tri mdi quan hé tét véi GAS, tao ra sw 6n dinh cho mang kinh
doanh nay. Ngoai ra, PVT con cung cép dich vu van chuyén LPG nhap khau cho cac khach hang khac nhuw PV
GAS North, PV GAS South, CTCP Dau khi V — GAS, T6ng CT GAS Petrolimex,...

A
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San lwong van chuyén LPG tiép tuc ting trwéng nhe nhu cau nhap khau LPG gia ting

Giai doan 2015 — 2019, san lwgng tiéu thu LPG ndi dia tang trwdng 4n dinh v&i CAGR dat gén 11%. Nam 2019,
tiéu thu LPG noi dia dat 2,1 triéu tan, twong (rng véi lwong tiéu thu trén dau ngudi khodng 21,8 kg/ngudi/ndm, thap
hon mdc binh quan ctia Chau A khoang 30 kg/ngudi/ndm, cho thay thi trwong LPG & Viét Nam van con dw dia
tang trwdng.

San lwong LPG tiéu thu néi dia va nhap khau

CAGR 6,83%
Tiéu thu khi LPG
CAGR 10,97% khéng ting trwdng
do dich Covid — 19
2,1

L W
o ul

triéu tan

P END
o v o w

o o
o w

2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021F 2022F 2023F 2024F 2025F
Nhap khdu == Tigu thy ndi dia  =@=PVT van chuyén

Nguén: Danish Energy Agency, PVT, FPTS wéc tinh va téng hop

Theo du b&o ctia Danish Energy Agency, tiéu thu LPG & Viét Nam dén ndm 2025 sé dat hon 2,9 triéu tan, twong
(ng véi tbc d6 tang trwdng 6,8%/nam trong giai doan 2020 — 2025. Trong do, nhap khdu LPG & Viét Nam ciing
tang trwdng khoang 7,1%/nam, ty trong nhap khau duy tri & mirc cao khoang 62,7% nhu ciu do nguén cung trong
nwéc van han ché. Theo d6, san lwong van chuyén LPG cla PVT sé ting trudng khoang 7,5%/nam trong giai doan
nay.

Nam 2020, do tac déng clia cac bién phap cach ly xa hdi, hoat ddng san xuét cong nghiép bi gian doan trong thoi
ky dich Covid — 19 bung phat, tiéu thu LPG & Viét Nam c6 phan chirng lai, san lwgng tiéu thu trong 8T/2020 dat
hon 1,4 triéu tan, gan nhw khéng tang trudng so véi cing ky. Bong thdi, cac nha may san xuét LPG ciing hoat
doéng hiéu suat thap, san lwong 8T/2020 giam khoang 16,8% yoy (Theo Téng cuc Théng ké), khién san lwong nhap
khau khi LPG 8T/2020 da tang 11,9% yoy. Nhap khau khi LPG gia ting gitp doanh thu van chuyén LPG cla cong
ty trong 8T/2020 tang trwdng khoang 15,8% yoy. Chung téi wéc tinh, tiéu thu LPG trong nwéc nam 2020 sé khong
tang trwdng va san lwong khi LPG nhap khdu dat khodng 1,32 triéu tan (+7,3% yoy), qua dé gilp san lwgng van
chuyén LPG ctia PVT sé tang khoang 7,1% yoy.

Bén canh d6, PVT con dinh huwéng mé& rong hoat dong sang cac tuyén quéc té khac véi viéc dau tw thém 2 tau
VLGCY (trong tai 80.000 — 85.000 m3) tbng vén dau tw khoang 84 triéu USD trong nam 2020, va mét sb tau LPG
nhé khac (trong tai 5.000 m3),. Tuy nhién, chang téi cho rang, do &nh hwéng ti dich bénh lam cham tién dé dau tw
va dong tién ctia doanh nghiép chwa dap (rng da trong ngén han, PVT sé chi diu tw 2 tau nay ké ti» nam 2022.

"VLGC (Very Large Gas Carrier): la tau ché khi LPG ¢ trong tai rét Ién, tir 80.000 — 85.000 m3,
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4. Bién dong gia dau nhién liéu va cwéc van tai anh hwéng dén két qua hoat dong

Chi phi nhién liéu dau vao cho dich vu van tai ludn chiém ty trong cao, trung binh khoang 40%, trong dé phan Ién
la d&u cé ham lwong Iwu huynh Ién hon 3,5% (dau HSFO) va cac loai hang héa chinh ma PVT van chuyén 14 cac
san pham clia nganh dau khi (dau thé, xang dau thanh pham). Do d6, ching t6i st dung gia dau Brent, dau HSFO,
chi s6 BDTI8 va chi s6 BCTI® d& danh gia tac dong cla gia nhién liéu dau vao va cuwdc van tai 1én hoat dong cla
PVT.

Bién dong gia dau Brent, dau HSFO, chi sé BDTI, BCTI va ty suat LNG mang van tai

Gia cwdrc cao ki luc do:
- Tiéu thu xang dau gidam 30% yoy
trong Q1/2020 do dich Covid — 19,

250% khién nhu cau tich trir taing manh. 1000
Ngudn cung d&u thd - Nhu cdu tich trir dau thé tang khi
200% du thira do M§ ting gia dau giam

OPEC tang cuwong cong suat 80%
150% cét giam san lvong
Gia cwdc gidm khi dau thd
100% ngudn cung tau dau 60%
tho tang 3%, trong khi
nhu cau chi ting 1%
50% 40%
0%
50% 20%
-50%
-100% 0%
0,\\20’\5 0/\\20’\6 0“20’\1 0,\‘10’\% Q'\ﬂq,\g 0\‘2020

% Dau HSFO

% DAu Brent EEEMTY suat LNG mang van tai (phai)

% BDTI % BCTI

Nguén: Danish Ship Finance, Bloomberg, PVT, FPTS téng hop

Trong d6, gia dau Brent va dau HSFO c6 bién dong ngwoc chiéu véi ty suat loi nhuan gép mang van tai ctia PVT
va chiu anh hwéng t nhiéu yéu t6 khé dw bao gbm: Tinh hinh cét gidm san lwong dau thé cia OPEC; méi quan
hé gitka OPEC va cac qudc gia san xuét, khai thac dau thé 1én nhw My, Nga:; tinh hinh kinh t&, chinh tri; thién tai,...
Chi s6 BDTI va BCTI bién dong cluing chiéu véi ty suat loi nhuan gop, chiu anh hudng tir: Tang trudng cong suét
clia doi tau dau tho, xang dau thanh phdm; nhu ciu van chuyén dau thé va xdng dau thanh pham; dién bién gia
dau tho; tinh hinh thoi tiét, mua vu;...

N&am 2015, gia dau Brent va dau HSFO c6 xu hwdng gidm chi yéu do gia dau thd gidm khi My gia tang san lwong
khai thac diu da phién trong khi OPEC khéng cét gidm san lwong. Déng thoi chi s BDIT va BCTI ¢ xu hwéng
tang vao cudi nam gitp cai thién ty suét loi nhuan gop.

Giai doan 2016 — 2019, gia dau Brent va dau HSFO c6 xu huwéng gia tdng do gia dau thé tang khi OPEC da lién
tuc c&t gidm san lwong, nén ty suat loi nhuan godp theo quy duy tri & murc thdp. Tuy nhién, moét sb thei diém vao
quy 4 hang nam, ty suét loi nhuan gop cé xu hwéng hdi phuc nhé gia cwédc van chuyén gia tang khi nhu cau van
chuyén vao cudi nam thudng cao. o . .

Dién bién gia dau HSFO va dau VLSFO

Giai doan dau r}ém 2020 - nay, do ’Eéc qéng tor quy ,dinh I IMO 2020 c6 hiéu luc

m&i ctia IMO ('I:(“) chlrc Hang hai Qy()c te), yéu cau tat ca 700 : - Dich Covid — 19 biing phat

cac loai tau bién phéi st dung gléu nhién Iiéy c6 ham 600 |

lwgng lwu huynh toi da 0,5% (dau VLFSO) ké t ngay ¢ 500

01/01/2020. Trwéc thdi diém nay, PVT da chi dong ldp 5 490 I 295

dat thém céc thiét bi loc dau va chuyén ddi dau nhien lieu 3 So0 !

tr dau HSFO qua dau VLSFO (hién c6 gia cao hon 100 238

khoang 30% so v&i dau HSFO) doi véi mot so tau dé dap 0 .

&ng quy dinh ctia IMO. Diéu nay da khién chi phi nhién R W QO D D 9O D @O D ® O

liéu d4u vao ctia cong ty ting manh. \Q\r&\\\@ »{L\q’ N ‘19’ oS, b‘\q’ 6\(" ‘b\q’ \Q’Q \Q’Q 0
=—=D3u HSFO D&u VLSFO

Nguén: Bloomberg, FPTS téng hop

8BDTI (Baltic Dirty Tanker Index): la chi sé gia cuoc van tai cho tau ché déu thé
9BDTI (Baltic Clean Tanker Index): Ia chi s6 gi& cuéc van tai cho tau ché xang déu thanh pham
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DPéng thdi, dich Covid — 19 bung nd vao dau ndm 2020 d& anh hwdng dén gia cwédc van tai bién va gia dau VLSFO.
Chi s6 BDTI, BCTI da gidm manh xudng murc thap nhat ké tr Q3/2016 va gia dau VLSFO da giam khoang 51% so
v&i mire dinh vao cudi 2019 khi cac qubc gia da ap dung cac bién phap cach ly, han ché di chuyén va lwu théng dé
déi pho véi dich bénh. Tuy nhién, tai thoi ddu Q2/2020, gia cwdc van tai da bit pha manh nhé nhu cau tich triv dau
thd, xang dau gia tang khi san lwong tiéu thu va gia gidm manh. Sau d6 nhanh chéng gidm manh khi nhu cau tiéu
thu dan héi phuc.

Duwéi tac dong kép tir chuyén ddi nhién liéu dau vao sang dau VLSFO va gia cwdc van tai bién gidm manh da khién
ty suét loi nhuan gép mang van tai cia PVT da duy tri & mirc th4p trong 2 quy dau 2020, chi khoang 12%. Chung
t6i cho rang, dén cubi nam 2020, ty suat loi nhuan gép mang van tai sé dwoc cai thién nhe cwée van tai co
xu hwéng héi phuc vao cudi ndm nhwng van & mirc thap so v&i nam 2019 do anh hwéng cta dich bénh.

II. Dich vu ky thuat hang hai

Hién tai, PVT dang cho thué tau FSO Pai Hing Queen dé phuc vu khai thac dau thé tai mé Pai Hung, doanh thu ti
dich vu nay chung t6i wéc tinh chiém khoang 44% doanh thu dich vu k¥ thuat hang hai nam 2019. Khoang 56% con
lai 1a dich vu van hanh, bao duéng (O&M) cho cac tau FSO/FPSO va dy an khai thac diu khi tai md Sao Vang Dai
Nguyét.

Trong tai s khai thac Khéach hang

Dich vu (DWT)
Cho thué tau FSO/FPSO

Tau FSO Dai Hing Queen 104.518 PaiHing  CT TNSQJ '\é';\{rz']zunrfgg (B\‘f;,f’gngf' thac

Van hanh, bao dwéng (O&M)
CT TNHH MTV Diéu hanh Thadm do Khai thac

Tau FSO Dai Hung Queen 104.518 Pai Hung DAu khi trong nuéc (PVEP-POC)
Tau FPSO Lewek Emas 170.614 Chim Séao CT TNHH Premier Oil Viét Nam Offshore
Tau FPSO Séng Dbc Pride MV19 62.482 Séng Béc CT TNHH Dich vu ngoai khoi Phia Nam
Dy an phat trién mo Sao Vang Sao vang Idemitsu Kosan Co. Ltd (Nhat Ban)
bai Nguyét Dai Nguyét

Nguén: PVT, FPTS téng hop
Vé dich vu cho thué tau FSO/FPSO: PVT d3 ky hop ddng cho thué tau FSO Dai Hung Queen véi PVEP — POC
vao T5/2015 véi thdi han hop ddng la 10 ndm, trong d6 gia thué tau sé dwoc diéu chinh theo bién dong gia dau
thd. Cu thé, PVT va PVEP — POC sé diéu chinh tang (gidm) gia thué tau méi khi gia dau Brent cao (thap) hon 50
USD/thung trong vong 90 ngay lién tuc.
Bién dong gia dau Brent va ty suat LNG mang dich vu ky thuat hang hai

100 40%
80 30%

g
g 60 /
g < 20%
3 40 \,\/"\'-
20 28,9 10%
0 0%
2015 2016 2017 2018 2019 2020
@S Ty suét LNG mang dich vu ky thuat hang hai (phai) = Gia du Brent (trai)

Nguén: Investing, PVT, FPTS téng hop

Théng ké tir nam 2015 — 2019 cho thay bién dong gia dau Brent c6 anh huéng tryc tiép dén ty suat loi nhuan mang
dich vu ky thuat hang hai ctia PVT. Cu thé, nam 2015 khi gia dau Brent duy tri trén 50 USD/thung trong khoang 8
thang dau, ty suét loi nhuan gop ctia PVT ciing dat mirc cao (khoadng 35,8%) nhé gia cho thué cao. Dén nam 2016,
gia cho thué tau & mwrc thap (do gia dau Brent thadp hon 50 USD t cudi 2015 — 2016), trong khi d6 gia dau Brent
¢6 hdi phuc nhung khéng cao hon méc 50 USD, khién ty suét loi nhuan gdp ctia PVT ciing gidm manh. Giai doan

A
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2016 — 2019, viéc OPEC lién tuc cét gidm san lwong dau thé da khién gia dau Brent lién tuc tng, tr d6 khién gia
thué tau va ty suét loi nhuan gdp cta PVT dwoc cai thién.

Tw ddu nam 2020 dén nay, gia diu Brent da cé mét giai doan gidm manh do chiu tac dong dich Covid — 19 bung
phat khién nhu ciu dau thé cho san xuat xang dau gidm manh. Hién tai, PVT dang phdi hop véi PVEP — POC dé
diéu chinh lai gia thué tau trong thoi gian t&i do gia dau Brent dang dwéi 50 USD/thung trong hon 90 ngay lién tiép.

Veé dich vu O&M: Giai doan 2015 — 2019, PVT da lién tuc dat dwoc cac hop ddng O&M véi cac khach hang, gom:
PVEP — POC (nam 2015); CT TNHH Premier Oil Viét Nam Offshore (nam 2017); CT TNHH Dich vu ngoai khoi Phia
Nam (n&m 2018) va Idemitsu Kosan Co. Ltd (ndm 2019). Trong dd, hoat ddng O&M dwoc thuwe hién tai 3 mé dau,
gbm Dai Hung, Chim Sao, S6ng Béc va mé khi Sao Vang Pai Nguyét. Cac mé nay dwoc danh gia la cé triv lwong
d4u, khi twong dbi cao, co thdi gian khai thac dai (mé con théi gian khai thac ngan nhat 1a mé Séng Déc, khai thac
t&i nam 2038), qua d6 gitp doanh thu tir dich vu O&M ctia PVT duy tri 6n dinh trong giai doan 2020 — 2025.

PHAN TICH TINH HINH TAI CHINH DOANH NGHIEP

1. Doanh thu ting trwéng 6n dinh va cao hon cac doanh nghiép trong nganh

Co cau doanh thu Doanh thu cac phan khuc van tai

10.000 2.500 29.3% 40%

GR7,7% 18,3% 0

8.000 M 2.000 . 15 30 30%

’ 20%

2 6.000 21500 ¢ 0
g ° 10%

> 4.000 >1.000 ow
2.000 # 4.284 500 I [17,3% -10%
- - = = h -20%

2015 2016 2017 2018 2019 Dauthd  KhiLPG Xangdiu Hanghoa

thanh phdm  khac
mVan tai = Dich vu k¥ thuat hang hai

Thuong mai & khac 2016 ®m2017 m=m2018 m2019 & CAGR 2016 - 2019

Nguén: PVT, FPTS téng hop Nguén: PVT, FPTS téng hop

Trong giai doan 2015 — 2019, doanh thu cGia PVT tang trwédng n dinh & mirc CAGR 7,7%. Dong lyc ting trwéng
chinh trong giai doan nay dén t dich vu van tai v&i CAGR dat 14,4%, cu thé:

> DOai tau lién tuc dwoc dau tw mé réng: Trong giai doan nay, PVT da mua thém téng coéng 20 tau va thué lai
1 tau VLCC tr SK Shipping, trong d6 c6 3 tau ché dau tho, 7 tau chéd x&ng dau thanh phdm, 9 tau ché khi
LPG va 2 tau ché hang rdi. Qua d6 gilip nang toéng trong tai d6i tau 1&n 1,04 triéu DWT, gép 3,2 1an so voi
nam 2014.

> Van tai diu thé va xdng dau thanh phdm: Giai doan 2016 — 2019, doanh thu tang trwdng véi CAGR lan lwot
la 18,3% va 15,3%. Nam 2018 ghi nhan murc tdng cao nhét, 1an luvot dat 43,9% va 21,6% nhd tham gia van
chuyén dau thé va xang dau thanh phdm cho nha may Nghi Son (chay thr nghiém vao T3/2018).

> Van tai khi LPG: V¢&i vi thé dan dau thj trwdng van chuyén LPG & Viét Nam, PVT la don vi hwéng lgi nhiéu
nhat tlr sw ting trwdng trong tiéu thu khi LPG ndi dia. Giai doan 2016 — 2019, san lwong tiéu thu LPG ndi
dia ting trwdng 12,9%/ndm, gilp san lwong va doanh thu van chuyén LPG cta PVT téng lan luot
11,9%/nam va 29,2%nam.

Bén canh d6, mang dich vu ky thuat hang hai cling ghi nhan murc tang trwdng doanh thu cao, khodng 21,9%/nam
trong giai doan trén nho lién tuc ky két duwoc cac hop ddng maéi, bao gébm: Hop déng cho thué tau FSO Pai Hing
Queen (2015), hop ddng O&M méd Séng Béc (2018) va md Sao Vang — Dai Nguyét (2019).

A
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Doanh thu van tai bién ciia mét s6 doanh

6000 nghiép van tai dau khi 20% S0 sanh véi cac doanh nghiép trong nganh van tai dau khi,
14,4% PVT ludn gilr virng vi tri s6 1 v& quy md doanh thu va tbc
o 4000 8 800 15% g6 tang trwéng doanh thu trong giaizdoap 2015 — 2019 voi
,;§ & 4o ’ ° 10% thi phan 100% trong méng vén‘ chuyén dég tho, khi LPG va
"2 2000 2 4% ‘ ° 30% mang van chuyén xang dau thanh pham. Trong khi do,
’ 5% VTO, VIP va PJT c¢6 téc dd ting trwdng cham hon do hoat
0 [ [ — 0%  dong trong phan khuc van chuyén xang dau thanh pham
PVT VTO VIP PJT hién dang c6 quy mé thj trwéng ting trwéng 6n dinh khoang

2015 =2016 6,5%/nam.

2017 = 2018
= 2019 + CAGR 2015 - 2019

Nguén: PVT, VTO, VIP, PJT, FPTS téng hop

2. Ty suét i nhuan gop c¢6 xu hwéng gia tang

Ty suat lgi nhuan gép cua PVT Ty suét lgi nhuan gép mang vén tai mét sé
40% doanh nghiép van tai dau khi
40%
30% 27,4%
19,9% 30%
20% = 158%  167%  174% 17,7% ’ 18.5%
10% — o — — —® 154% 20% —l
14,4%
°  13,5% 1130  138% 0 . Lo% I :
O% S — s 0 : I
2015 2016 2017 2018 2019 0% | I
VIP VTO , OPVT PJT
Van tai Dich vu FSO/FPSO 2015 w2016 w2017
——Thwong mai & khac  —€—Ty suat LNG ctia PVT 2018 2019 —— TB nganh
Nguén: PVT, FPTS téng hop Nguén: PVT, VIP, VTO, PJT, FPTS téng hop

Ty suét lgi nhuan gop theo nam ctia PVT cé xu hwéng gia tang ké tr ndm 2016, t mac 11,3% lén 15,4% nam
2019, chii yéu nho s cai thién trong ty suét loi nhuan gép mang van tai khi cong ty tang cuwéng dau tw tré hda doi
tau giup gidm thiéu chi phi (gidm tiéu hao nhién liéu, chi phi stra chiva tau,...). Tuy nhién, ty suét loi nhuan gop
mang van tai van kém hon VIP, VTO do cac doanh nghiép nay chi yéu van tai xéng dau cho cong ty me 1a PLX v&i
ngudn hang 6n dinh gidp VIP va VTO hoach dinh duwgc ké hoach di chuyén, ndi chuyén lién tuc, giup tang hiéu suét
doéi tau.

3. Ty s6 no vay/VCSH c6 xu hwéng giam nhwng van & mirc cao trong nganh

Ty s6 no vay/VCSH cua PVT . o
Do dac thu nganh van tai bién cé von dau tw lon va nhu

4.000 cau vay no cao, dic biét 1a cac khodn vay bang déng
3.000 ngoai t&, nén bién dong cla ty gia sé& anh hudng nhiéu
=2 dén viéc chi tra Iai vay va vén gbc clia cac doanh nghiép.
'§ 2.000 Trong giai doan 2015 — Q2/2020, ty trong cac khoan ng
= 1,000 bang déng USD cutia PVT ludn chiém ty trong I&n, ching

toi woc tinh tir 42 — 62%. Theo PVT, trwdng hop ty gia
USD/VND t&ng (gidm) 3% thi lgi nhuan truwéc thué cla
cong ty s& gidm (téng) khoang 65 ty dong.

mmmm TOng no vay ====No vay/VCSH

Nguén: PVT, FPTS téng hop

A ——————
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Ty s6 no vay/VCSH ciia mét sé doanh Ty sbé no vay/VCSH cta PVT c6 xu huéng giam dan
nghiép van tai dau khi trong giai doan 2015 — 2019 nh& d6i tau hoat ddng 6n
15 dinh va dem lai dong tién hoat dong (CFO) dwong qua
cac ndm, trung binh khodng hon 970 ty méi nam. Dén
1,0 Q2/2020, ty s6 ng’ vay/VCSH gidm manh vé mirc 0,51 do
0,57 PVT gia tang thanh toan no vay trong bdi cadnh hoat déng
d4u tw bj gian doan do dich Covid — 19. So v&i cac doanh
. nghiép khac, ty sé ng vay/VCSH clia PVT thuwéng & mirc
'm cao do lién tuc dau tw mé rong doi tau.
VTO VIP

05

PJT

2017 2018 e 2019
mmm Q2/2020 ——TB nganh

Ngudn: PVT, VIP, VTO, PJT, FPTS téng hop

DU PHONG HOAT DONG KINH DOANH CUA PVT

Dwa vao phan tich vé hoat ddng kinh doanh, tai chinh, trién vong ctia doanh nghiép, ching téi tién hanh dw phéng
két qua hoat dong kinh doanh ctia PVT giai doan 2020 — 2025. Cac dw phéng dwa trén gia dinh cac nwéc trén thé
gi¢i va Viét Nam co ban kiém soat dwoc dich bénh trong thang 12/2020.

ty ddng

Két qua dw phéng doanh thu, lgi nhuan gép Két qua dw phong LNTT, LNST
12.000 16,6% 1629 o 20% 1.400
0 ’ 170 15,7% 0 9%
10.000 7% 1599, © 15,4% 6% 1.200
1.000
8.000 2% 2 o0
6.000 S
8% = 600
4.000 400
2.000 4% 200
- 0% -
< \Y \3 N \2 < < \e < T
m‘ﬂe 2 @'L’f‘ 5 S S 0 @ g @ @ w8
mmmm Doanh thu === Loi nhuan gop =e=Ty sut LNG BLNTT ®=LNST

Chi tiéu Gia dinh
Trong giai doan 2020 — 2025, tbng doanh thu ctia PVT ting trwéng khoang 6,4%/nam. Trong d6 mang
van tai van la dong luc tang trwdng chinh véi CAGR dat 7,7% trong cung giai doan, trung binh chiém

63,1% tbng doanh thu, gdm:

- Van tai diu thé: PVT sé khong tham gia van chuyén dau thé nhap khau cho BSR, khién doanh thu
mang nay gidam manh. Tuy nhién, doanh thu s& duwoc bu dép lai nh& nha may Nghi Son hoat dong véi
cong suat cao hon trong twong lai va PVT sé dau tw thém 2 tau Aframax chay trén tuyén quéc té.

- Van tai xang dau thanh phdm: Gia tang san lwong van chuyén cho PV OIL khi nha may Nghi Son gia
Doanh thu  ting cong suét. Ddng thoi, PVT sé dau tw thém 6 tau, ting cong suat doi tau xang dau thanh pham lén
280.547 DWT (+47,2% so v&i hién tai), dé hoat dong trén tuyén quéc té.

- Van tai khi LPG: San lwgng van chuyén khi LPG tang trwdng khoang 7,5%/nam trong giai doan nay
nh& nhu ciu nhap khdu LPG tang trudng 7,1%/ndm. Dau tw 2 tau VLGC trong ndm 2022 va 2024, hoat
dong trén tuyén quéc té, ddng gép khoadng 25% doanh thu phan khic nay.

Doanh thu mang dich vu k¥ thuat chidng téi dw phong sé khong tang trwdng trong giai doan nay do PVT
chwa céng bb théng tin ndo vé cac hop ddng O&M cé thé ky két trong twong lai.

A
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Nam 2020, do tac déng kép tir Covid — 19 khién gia cwéc van tai bién gidm manh va quy dinh cta IMO
khién chi phi nhién liéu tdng cao, ty suét lgi nhuan gop cltia PVT sé& gidm xubng con 13,9%.

Loinhuan  Tuy nhién, ty sut loi nhuan gop ky vong dworc cai thién tir nam 2021 khi PVT dau tw tau VLCC, tr mirc

gép i 15,4% nam 2019 lén khqéng 16,6% nam 2021, sau do giam dé}n trong giai doan 2021 — 2025. Nguyén
nhan do, PVT gia tang dau tw tau chay tuyén quoc té, co ty suat Igi nhuan gop thap hon khi phai canh
tranh gia cuéc véi cac dbi thi. Theo dd, loi nhuan godp giai doan 2020 — 2025 sé tang trudng véi CAGR
dat 7,9%.

Loi nhuan trwdc thué tang trwdng voi CAGR dat 8,8% trong giai doan 2020 — 2025 do loi nhuan gop
tang trwdng; chi phi tai chinh ting 6,9%/nam do tang vay no dé& dau tw, mé rong ddi tau. Chi phi ban
hang va chi phi quén ly doanh nghiép duy tri n dinh & mic 0,15% va 3,53% doanh thu. Ngoai ra, ndm
2024 sé ghi nhan loi nhuan bat thuwéng tir thanh ly tau PVT Athena, thu vé loi nhuan khodng 80 ty, twong
dwong phan 1ai khi thanh ly tau Hercules M vao ndm 2018.

Loi nhuan
trwoe thué

Loi nhuén Thué suét thué thu nhap doanh nghiép duoc gid dinh twong dwong véi thué suat nam 2019 1a 19%, do
sau thué d6 loi nhuan sau thué ctia PVT trong giai doan nay sé& bang 81% lgi nhuan truéc thué.

TONG HOP DPINH GIA

Chung téi tién hanh dinh gia PVT sir dung phwong phap chiét khiu dong tién FCFF va FCFE véi ty trong 50%:50%.
Chung t6i dwa ra gia muc tiéu 17.800 VNB/CP cho c¢b phiéu PVT, cao hon 30,4% so vé&i gia dong clra ngay
20/10/2020. Do d6, chung tdi khuyén nghi MUA dbi véi cb phiéu PVT cho muc tiéu trung va dai han.

Phwong phap Két qua Trong sb
Phwong phap chiét khau dong tién 17.812

Dong tién tw do chi s& hivu 17.100 50%
Dong tién tw do doanh nghiép 18.523 50%

CAC GIA BINH THEO PHU'ONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Gia dinh mo6 hinh Giatri Gia dinh md hinh Gia tri
WACC 2020 10,85% Phan bu rdi ro 10,38%
Chi phi st dung no' 2020 5,46% Hé sb Beta khong don bay 0,79
Chi phi str dung VCSH 2020 16,55%* Tang trwdng dai han 1,5%
Lai suét phi rai ro ky han 10 nam 3,1% Thoi gian dw phong 6 nam

*Chi phi str dung VCSH da dwoc cdng thém phan bu rii ro nganh trong giai doan dich bénh Covid-19
KET QUA PINH GIA THEO PHUONG PHAP CHIET KHAU DONG TIEN

Toéng hop dinh gia FCFF Gia tri

Téng giéa tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép 8.418.744.535.565
(+) Tién mét tai cong ty 227.948.169.563
(-) No ngén han va dai han 3.433.469.810.952
Gia tri von chl s& hiru 5.213.222.894.176
S6 cb phiéu lwu hanh 281.440.162
Gia muc tiéu (VND/cp) 18.523

Tong hop dinh gia FCFE
Gia tri hién tai ctia dong tién vén chd s& hiru 4.812.573.207.065

Gia muc tiéu (VND/cp) 17.100

A
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TOM TAT BAO CAO TAI CHINH

HDKD (ty dong) 2019  2020F  2021F 2022F | CBKT 2019 2020F  2021F  2022F
Doanh thu thuan 7.758  7.868  8.004 8834 Taisan

-Giavénhangban ~ 6.567  6.774 6673  7.407  +Tidnvatuongduong ;.08 1051 831 1.330

Loi nhuan gop 1191 1004  1.330 1427 tién

- CP ban hang 14 12 12 13 t+Dautwtaichinhngan 4 479 1479 1479 1479

-CP quan Ii DN 249 278 283 312 han

Loi nhuan HEKD 928 804 1.036 1102 + Céac khoén phai thu 865 1.107 1.127 1.250
ST g té 127 162 178 217

Lai/(18) HDTC 28 (24) (29) e Haf’.g to’” kho ) 6

Loi nhuan khac 26 26 26 26 l’('h Tai san ngan han g, 100 110 135
) ) ac

Lei nhugn tnréc 45 972 1195  1.282  Téngtaisannginhan  3.841 3.809 3724 4411
thué va lai vay i

- CP lai vay 169 166 162 176 ED’\’%”é” gia tai san 10705 11601 12.932 14.051
LN trude thue %2 806 1038 106 s hao oy kS (3.928) (4734) (5.625) (6.589)
- Thue TNDN 195 162 205 219\ Gia tf con Iai tai san
LN sau thué 690 570 724 774 COHH ! ; 6.778 6.867 7.307 7.463
EPS (ddng) 2320 1673 2125 2270 ;a? du t tai chinh d8i g 100 109 109
Lwuchuyéntiénté 2019  2020F 2021F 2022F [ESETRELRENEUNGE 163 163 163 163
Tién dau nadm 1.278 1.208 1.051 831 + Xdy dung co ban dé& 0 0 0 0
LN sau thué CT me 821 570 724 774 dang
+ Khéu hao 750 808 892 964  Tong tai san dai han 7.157 7.246  7.685  7.842
+ Piéu chinh 105 - - - Téng tai san 10997  11.145 11.410 12.253
+ Thay déi vén luu (497) (136) (102) (59) No &’YC,SH .
dong + Phai trd nguoi béan 603 711 700 777
Tién tr HDKD 1.179 1.242 1.514 1.678 + Vay va ng' ngén han 1.015 1.009 516 295
+Thanhlytéiséncd 5, ) ) i + Quy khen thuéng 107 101 102 106
dinh No' ngan han 2.523 2.625 2112  2.058
+ Chi mua sm (1gy3 (g97) (1.332) (1.120) + Vayvano daihan 2419 2035 2449 2935
756H . No dai han 2.784 2400  2.813  3.300
;},Téng (giam) déu g5 - - - Téng ng 5.306 5.025  4.926  5.358
¢ Céc HD dhu tv o _ _ _ + Vén diéu 16 o 2.814 3237  3.237  3.237
khac + LN chuwa phén phoi 991 875 1.084 1.329
Tiéntr HD dhutw  (1523)  (897)  (1.332) (1.120) Vénchiséhiu 4381 4810 5174 5.586
+ C4 tirc d4 tra (340) (113) (324)  (324) Loiichcddongthiéuss — 1.310 1.310 1.310 1.310
+ Tang (gidm vén) 127 - - - Téng ngudn vén 10.997  11.145 11.410 12.253
+ Thay déi no’ vay 488 (389) (79) 265
+ Céac HP tai chinh ) ] ) ]
khac
Tién tr HD tai chinh 274 (502) (403) (CE)I Chi s6 HQ van hanh 2019 2020F  2021F  2022F
'I.'tz)ngA lwu chuyén (70) (157) (220) 499  S6ngay phai thu 45,9 45,3 45,3 453
tien té Sb ngay ton kho 7,8 8,8 9,8 10,8
Tidn cudi nim 1.208  1.051 831 1330 54 ngay phai tra 383 38,3 38,3 38,3
Thfri gian lwu chuyén 15.4 158 168 178
tien
COGS / Hang ton kho 51,7 41,9 37,6 34,1
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Chi s6 kha nang
sinh |&i

Ty suét LN gop

Ty suét LNST

ROE DuPont

ROA DuPont
EBIT/Doanh thu
LNST/LNTT
LNTT/EBIT

Véng quay téng tai
san

Don by tai chinh

2019

15,4%
10,6%
12,7%

6,5%
14,8%
70,2%
85,3%

73,2%

1,96

www.fpts.com.vn

2020F

13,9%
8,6%
9,7%
5,2%

12,4%

70,7%

82,9%

71,1%

1,87

16,6%
10,8%
11,5%
6,4%
14,9%
70,1%
86,5%

71,0%

1,79

16,2%
0,2%
11,6%
6,5%
14,5%
70,0%
86,3%

74, 7%

1,77

Chi sé thanh khoan/
Pon bay tai chinh

CS thanh toan hién
hanh

CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tién mat
No / Téng tai san

No’ / Vén chil s& hiru
No' ngan han / VCSH
No¢ dai han / VCSH

Kha nang thanh toan lai
vay

15

15
1,1
0,31
0,78
0,58
0,64

6,8

2020F

15

1,4
1,0
0,27
0,63
0,55
0,50

59

HSX: PVT

2021F

1,8

1,7
11
0,26
0,57
0,41
0,54

7,4

AVZAS

2,1

2,0
14
0,26
0,58
0,37
0,59

7,3
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PHU LUC

Phu luc 1: Danh sach céng ty con, cong ty lién két ctia PVT tai ngay 20/10/2020 (quay /ai)

Tén cong ty Ty lé s& hiru Nganh nghé kinh doanh
Céng ty con
CTCP Van tai Dau khi Thai Binh Dwong (PVP) 64,9% Van tai dau tho
CTCP Van tai X&ng ddu Phwong Nam 69,6% Van tai xing dau thanh pham
CTCP Van tai Dau Phwong Déng Viét 51,8% Van tai xang dau thanh pham
CTCP Van tai S&n pham khi Quéc té (GSP) 67,7% Van tai khi LPG
CTCP Van tai Nhat Viét 51,0% Van tai khi LPG
CTCP Van tai Dau khi Viing Tau 99,8% Van tai dau thod va cac san pham khi
CTCP Van tai Dau khi Ha Noi 50,5% Van tai hang r&i va cac san pham khi
CTCP Van tai Dau khi Béng Dwong (PTT) 48,7% Van tai xang dau, hang roi
CTCP Van tai Dau khi Quang Ngai 50,7% Van tai hang héa bang dwéng bo

Cong ty lién két
Van hanh, bdo duwdng cac cong trinh khai

CTCP Dich vu Khai thac Dau khi PTSC 48,5% . x ,
thac dau khi

Nguén: PVT, FPTS téng hop

Phu luc 2: Doi tau ch® xéng dau thanh pham cua PVT (quay lai)

Tau xang dau thanh pham TEQDr\;\?Tt)éi Nam mua lai Niam déng méi :::ti(?;r;
PVT Dolphin 45.888 2007 2004 15 nam
PVT Dragon 8.700 2007 1996 23 nam
PVT Eagle 33.425 2009 1998 21 nam
PVT Sea Lion 16.187 2010 1995 24 nam
PV Oil Jupiter 8.758 2015 1996 23 nam
PV Oil Venus 9.202 2015 1997 22 nam
Phuwong Bong Star 9.045 2015 2007 12 nam
PVT Saturn 13.159 2017 2008 11 nam
PVT Synergy 13.127 2019 2008 11 nam
PVT Neptune 13.056 2019 2008 11 nam
PVT Aurora 20.000 2019 2012 7 nam
Téng 190.547

Nguén: PVT, FPTS téng hop
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Phu luc 3: Béi tau ché khi LPG ctia PVT (quay lai)

Tau LPG T"i;g)‘é‘ Nam mua lai Nim déng méi J:;:' :;";
Tau Clru Long Gas 3.500 2007 1996 23 nam
Tau Héng Ha Gas 1.800 2007 1993 26 nam
Tau Viét Gas 1.800 2007 1992 27 nam
Tau Sai Gon Gas 3.500 2010 1996 23 nam
Tau Oceanus 9 4.518 2013 1998 21 nam
Tau Aguamarine Gas 1.358 2015 1985 34 nam
Tau Apolo Pacific 3.354 2015 1988 31 nam
Tau Annie Gas 09 4.002 2017 1997 23 nam
Tau Lady Linn 3.435 2018 2001 19 nam
Tau Lady Favia 4.048 2018 2001 19 nam
Tau Thang Long Gas 3.434 2018 2006 14 nam
Tau Oceanus 8 3.758 2018 2000 20 nam
Tau Gas Lotus 3.490 2019 2010 9 nam
Tau ba Néng Gas 5.035 2019 2006 13 nam
Téng 47.032

Nguén: PVT, FPTS téng hop
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Tuyén bbé mién trach nhiém

Céc thong tin va nhan dinh trong bdo céo nay dwoc cung cép bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, c6 sén va mang tinh hop phap. Tuy nhién. ching téi khdng dam bao tinh chinh x&c hay day da cla cac
thong tin nay.

Nha dau tw st dung bao cdo nay can lwu y rdng cac nhan dinh trong bao cdo nay mang tinh chat chd quan cla chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung bao c&o nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao céo nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma khong
bi phu thudc vao bat ky rang budc nao vé mét phap ly dbi véi cac thong tin dua ra.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS ném gitr 127 ¢b phiéu PVT, ngudi phé duyét bdo cao va chuyén vién
phan tich khéng ndm gil c6 phiéu nao ctia doanh nghiép nay.

Cac thong tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hodc céac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay c6 thé
dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc.

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT

Cong ty Cé phan Chirng khoan FPT  Cong ty Cé phan Chirng khoan Coéng ty Cé phan Chirng khoan
Tru s& chinh FPT FPT
52 Lac Long Quén, Phudng Budi, Chi nhanh Tp. Hé6 Chi Minh Chi nhanh Tp. Da Nang
Quan Tay Hé, Ha Noi, Viét Nam. Tang 3, tda nha Bén Thanh Tang 3, toa nha Trang Tién, 130
DT: (84.24) 3 773 7070 / 271 7171 Times Square, 136-138 L& Thi Péng Pa, Quan Hai Chau, TP.
Fax: (84.24) 3 773 9058 Héng Gam, Quan 1, TP. Hb Chi Da Néng, Viét Nam.

Minh, Viét Nam. DT: (84.236) 3553 666

DT: (84.28) 6 290 8686 Fax: (84.236) 3553 888

Fax: (84.28) 6 291 0607
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