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Nhém van tai dwoc hwéng loi theo da tang gia cwéc

= Khung hoang Nga — Ukraine dang tai dinh hinh dong chay nang lwgng toan
cau, khién cac tuyén dwdng van tai dai hon, va tao ap lwc Ién thi trwong (TT)
van tai dau khi toan cau.

= Chung t6i ky vong gia cwéc tau ché dau va nhién liéu sé duy tri da tang trong
thoi gian t&i do cac lénh cAm van sép c6 hiéu lwc ctia EU déi véi Nga.

= Chung t6i wa thich PVT v&i cht dé dau tw nay.

Khang hoang Nga — Ukraine dang tai dinh hinh dong chay dau thé toan cau

Dé dap lai viéc Nga tan cong Ukraine, EU da ap dung céc bién phap trirng phat
déi v&i dau thd ctia Nga. Theo 1énh trirng phat méi nhat, hau hét nhap khau dau
thd va cac san phadm dau mé qua dwdng bién tir Nga vao EU sé bi cAm tir cubi
ndm 2022. Do d6, EU phai chuyén sang cac ngudn cung dau khac, dic biét 1 tiy
My va Trung Déng, khién dong chdy thwong mai dau thé toan cau bi dao 16n.
Theo wérc tinh ctia Bloomberg, lwong dau tir Trung Déng dén chau Au trong thang
7 da cao hon 90% so véi thang 1. O chiéu ngwoc lai, Nga dang chuyén hwéng
xuét khdu sang cac khach hang chau A nhw Trung Quéc va An Dé.

Chung t6i ky vong gia cwéc tau ché xang dau sé tiép tuc da tang

Nhu cau déi v&i tau ché dau thé va nhién liéu ting 1én ké tir khi EU ap dat cac
I&énh trirng phat dbi véi Nga va ching toi ky vong xu hwéng nay sé tiép tuc duy tri
trong nhirng thang t&i khi 1énh cAm van cta EU c6 hiéu lwc vao cubi ndm nay.
DPang chu y, véi viéc la mot ngudn thay thé kha thi cho khi trong sén xuét dién,
chung t6i cho rang nhu cau diesel tai chau Au sé tang tdc trong nhirng thang téi,
lam gia tdng nhu cau dbi véi tau ché nhién liéu. Hon nia, viéc chuyén hwéng
ctia dong chay nang lvong tir Nga da lam thay ddi cac tuyén dwéorng van chuyén,
khién cac chuyén di dai hon va gay ap lwc [én TT van tai tau xang dau toan ciu.
Trich dan s6 liéu tir Clarksons Research, LN trung binh ctia mét tau ché nhién
liéu trong 2 tuan (tinh dén ngay 8/8) da tang lén 400.000 USD - mc cao nhat ké
t nam 1997. Nhin chung, ching t6i ky vong gia cwéc tau chd dau sé duy tri da
tang trong th&i gian téi, mang lai lgi ich cho cac don vj van tai dau khi.

Chung toi wa thich PVT, tiép dén |a GSP va PVP

Déi véi nganh van tai dau khi tai Viét Nam, doanh nghiép (DN) c6 mirc dé tham
gia vao TT quéc té cao nhw PVTrans (PVT VN, Kha Quan, Gia muc tiéu: 26.300
ddng) sé 1a don vi duwgc hwdng loi chinh tiv da tang gia cwdc tau chéd dau va
nhién liéu. Hién 80% ddi tau cta PVT dang hoat dong trén cac tuyén qubc té va
hau hét dwoc ky két theo hinh thirc hop ddng thué tau dinh han ma chuing téi cho
rang sé dwoc gia han véi gid cuwéc cao hon trong thdi gian téi. Bén canh do,
ching t6i cling wu thich GSP va PVP, cac DN dang van hanh cac tau ché dau
tho va nhién liéu trén TT qubc té.

Rui ro dau tw

RUi ro tang gia la nhu cau dau thd va nhién liéu toan cau cao hon du kién va cudc
khing hoang Nga — Ukraine kéo dai khién gia cudc tau chd xang dau tang. Rui
ro gidm gia la nhu cau toan cau thap hon dy kién do suy thodi kinh té.

Hinh 1: Thu nhép cta céc tau ché dau thé va xing dau thanh pham da ting manh ké tir khi
Nga tan céng Ukraine vao thang 2 vira qua

Crude Tanker Spot Eamings ($.000's/day) Product Tanker Spot Earnings ($,000's/day) Gas Carrier Eamings, $,000s/day  Chemical Freight Rates, $/mt
%0 %0

Ngudn: CLARKSONS RESEARCH
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Chung t6i ky vong gia cwéc tau ché xing dau sé tiép tuc da ting trong
thoi gian toi

D4u thé clia Nga da chuyén hwdng dén cac khach hang chau A nhw Trung Quéc
va An D4 sau khi cudc khing hoang Nga - Ukraine xay ra, tai dinh hinh lai dong
chay thwong mai dau tho toan cau. Do EU cdm dau va nhién liéu cta Nga, nhu
cau dbi voi ca tau ché dau thd va nhién liéu déu da tang Ién do dong chay
thwong mai nang luwong toan cau thay déi. Bbi véi thi trwdng van tai dau tho,
Clarsons Research wéc tinh nhu cau van tai dau thd sé ting nhe trong hai ndm
t&i do viéc tai dinh hinh lai cac tuyén dwong van chuyén dau thé. Trong khi d6,
ngudn cung tau ché dau tho dy kién sé ting khiém tén, tao diéu kién thuan loi
cho gia cudc thué tau ché dau tho.

Déi véi thi trwdng van tai xang dau thanh pham (nhién ligu), linh vre nay dudng
nhw c6 trién vong tbt hon do cac tuyén dwéng van chuyén dai hon trong béi
canh nhu cau tiéu thu toan cau phuc hdi sau dai dich. Cac tuyén dwdng van
chuyén dai hon sé& lam giam khéi lwgng nhién liéu c6 thé van chuyén, cé kha
nang gay ra tinh trang thiéu hut trén thj trwdng tau ché xdng dau thanh pham.
Do tang trwdng ddi tau ché nhién lieu & murc twong déi thap so véi nhu ciu
dang gia tang (Hinh 5), chang téi ky vong thu nhap cutia doi tau ché xdng dau
thanh pham sé tang trwéng dang ké trong thoi gian téi.

Dang chu y, khi tinh hinh cang thang dia chinh tri ngay cang leo thang, Nga da
cét ngudn cung cép khi dét tw nhién gia ré cho EU. Theo d6, ching téi cho rang
nhu ciu dau diesel cla chau Au cé kha néng sé gia tang trudc mot mua déng
khé khan sdp téi nhe vao tinh (rng dung cao cla dau diesel trong nhiéu linh
v, dac biét 13 trong Iinh virc cong nghiép va san xuét dién (dé thay thé khi abt
trong phat dién). Diéu nay sé& goép phan thic day nhu cau tdu ché xang dau
thanh pham, gia tang tinh canh tranh lén doi tau ché nhién liéu véi s lwong vén
da co han.

Hinh 2: Xuat khdu dau thé ciia Nga sang cac nwéc Tay Bac Au da Hinh 3: Nhap khau dau thé tir Nga ciia An D6 tang gap 9 1an so v&i 12
giam hon 80% so v&i mire dinh vao thang 11/2021 (nghin thung/ngay) thang trwéc (nghin thung/ngay)
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Hinh 4: Can can cung - cau trén thi trweng van tai dau thé (DWT & Hinh 5: Can can cung - cu trén thi trwéng van tai xang dau thanh
Tan - Dam, % tang trwéng) pham (DWT & Tan - Ddm, % ting trwéng)
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Hinh 6: Chuing toi ky vong gia cwéc tau ché xang dau sé duy tri da Hinh 7: Gia tau ché dau 10 ndm tubi da ting dang ké trong nam nay
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Chung toi wa thich PVT, tiép dén la GSP va PVP vé&i cha dé dau tw nay

Hinh 8: Tac dong cua viéc gia cwée tau ché xiang dau gia ting trén toan cau doéi véi mot sé DN van tai dau khi tai Viét Nam

C6 phiéu Mirc d6 anh hwéng Nhan dinh

PVT la DN van tai diu khi hang dau tai Viét Nam. Hién PVT dang khai thac 40 tau chéd dau va nhién liéu cac loai voi
téng tai trong ~1,11 triéu DWT. Dang chu y, hau hét cac tau chd xang dau thanh phdm cta PVT (trong téng sé 15 tau
x&ng dau thanh pham woi tai trong trén 300.000 DWT) dang hoat déng trén cac tuyén québc té. Biéu nay co thé gidp
PVT dwoc hudng mirc gia cwdc cao hon trong bdi canh gia thué tau tdng cao nhw hién nay trong thoi gian téi

PVT

GSP la cong ty con cta PVT, khai thac 6 tau ché LPG wi tai trong 18.000 DWT va 2 tau xang dau thanh pham cé tai
trong 40.000 DWT (m&i dau tw trong 2021 va 2022). V&i viéc gia cwdc tau chd xang dau thanh phdm dang téng, ching
téi tin rdng GSP sé dwoc hwéng loi trong thdi gian téi

GSP

PVP, mét cong ty con clia PVT, chiu trach nhiém v& mang van tai dau thd va mang FSO / FPSO. Hién tai, PVT Appollo
- tau chd dau tho co tai trong 105.000 DWT (do PVP s& hiru) dang hoat dong trén thi trwéng qudc té. Do dé, ching toi
cho rang DN nay c6 thé hwédng loi tir viéc gia tau ché dau toan cau dang tang

PVP

VIP va VTO la 2 thanh vién cta Tap doan Petrolimex, quan ly ddi tau ch® xang dau thanh phdm woi téng tai trong trén
300.000 DWT, chi yéu van chuyén nhién liéu cho cong ty me - PLX Diéu nay sé han ché kha ning huéng loi cia 2
DN nay theo da t&ng gia cwéc tau ché xang dau toan cau

VIP

> o o &

VTO
Source: VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 9: So sanh cac DN trong nganh van tai dau khi

Doanh nghié s K Khl:‘fhr; GiaTr Glémuc  on PIE (x) . w;::%Ps PIB () ROE (%) ROA (%)

T Noité NGi t& tr.USD TTM 2022 2023 3 nam (%) Hiéntai 2022 2023 TTM 2022 2023 TTM 2022 2023
Téng CTCP Van tai Dau khi PVTVN KhaQuan 19.850 26.300 271 93 7,9 7,5 13,0% 1,2 1,2 1.2 145% 157% 16,3% 6,1% 6,2% 6,0%
CTCP Van tai San phdm khi quéc t& ~ GSP VN KKN 10.600 NA 25 83 NA NA 09 NA NA 10,7% NA NA 53% NA NA
CTCP Van tai Dau khi Thai Binh Duong  PVP VN KKN 11.900 NA 47 61 NA NA 07 NA NA 124% NA NA 82% NA NA
CTCP Van tai Xang dau VIPCO VIP VN KKN  7.070 NA 20 NA NA NA 05 NA NA -45% NA NA -33% NA NA
CTCP Van tai Xang dau VITACO VTO VN KKN  7.730 NA 26 66 NA NA 06 NA NA 86% NA NA 52% NA NA
MISC Bhd MISC MK KKN 6,95 NA 6.727 255 195 17,1 09 09 09 35% 09% 09% 21% 4,7% 4,7%
Thoresen Thai Agencies PCL TTA TB KKN 8,15 NA 392 29 47 64 06 06 06 250% 06% 0,6% 13,9% 25% 2,6%
Shipping Corp of India Ltd SCIIN KKN  112,9 NA 646 61 NA NA 06 NA NA 100% NA NA 63% NA NA
Trung binh 92 10,7 103 07 09 09 10,0% 57% 59% 55% 4,4% 4,4%

Source: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH (DU’ LIEU NGAY 26/09)
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KHUYEN CAO

Béo céo nay dwoc viét va _phat hanh boi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phén Chirng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong
béo céo dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém coéng bd. Céc nguén tin nay bao gdm thong tin trén san giao
dich ching khoan hoac trén thj trwdng noi ¢ phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao céo dwoc cong bb cda cong ty,
thong tin dwoc cong bd réng rai khac va cac théng tin theo nghién ctru ctia chiing t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé do
chinh xac hay day di cta nhitng thong tin nay.

Quan didm, dy bao va nhitng wéc tinh trong bao céo nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan
diém nay khong thé hién quan diém chung ciia VNDIRECT va c6 thé thay déi ma khong can théng béo trudc.

B&o cao nay chi nham muc dich cung cép thong tin cho cac nha dau tw clia Cong ty Cé phan Ching khoan VNDIRECT tham
khao va khéng mang tinh chat moi chao mua hay ban béat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong béo cdo nay. Cac nha dau
tw nén co6 cac nhan dinh doc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dAu tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu
clu dau tw ctia minh, tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia vé cac van dé quy pham phap luat, tai chinh, thué va céac khia
canh khac trwwéc khi tham gia vao bat ky giao dich nao véi cb phiéu clia (cac) cong ty dwoc dé cap trong béo céo ndy. VNDIRECT
khéng chiu trach nhiém vé bt cir két qua nao phat sinh tr viéc str dung noéi dung clia bao cao dudi moi hinh thirc. Ban béo céo
nay 1a san phadm thudc s hiru ctia VNDIRECT, ngudi st dung khdng dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra ddi, dang tai lén
cac phuong tién truyén théng ma khéng cé s ddng y bang van ban ctia VNDIRECT.

HE THONG KHUYEN NGH| CUA VNDIRECT

Khuyén nghi cé phiéu

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia cb phiéu tlr 15% tré 1én

TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu nam trong khoang tlr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN  Kha nang sinh I&i ctia ¢ phiéu thap hon -10%

Khuyén nghi dau tw dwoc dua ra dya trén kha nang sinh 10 du kién cta cb phiéu, duoc tinh bang tong cda (i) chénh léch
phan tram gitra gia muc tiéu va gia thi treong tai thoi diém cong bo bao cao, va (i) ty suat co tie dy kién. Trir khi dwoc néu
rd trong bao cao, cac khuyén nghij dau tw cé thdi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh

TICH cyc Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thi trieérng gia quyén
TRUNG TiNH Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi trwéng gia quyén
TIEU CUC Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén héa thi trwdng gia quyén

Tran Khanh Hién — Giam dé6c Phan tich

Email: hien.trankhanh@vndirect.com.vn

Nguyén Tién Diing — Chuyén vién phan tich cao cap
Email: dung.nguyentien5@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Chuyén vién phan tich

Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sé 1 Nguyén Thwong Hién — Quan Hai Ba Trung — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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