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Gia dau cao va ap luc ty gia USD/VND gia ting nhin
chung c6 tac ddng tich cuc Ién nhém doanh nghiép dau
khi, trong khi khéng tac déng nhiéu téi nhém doanh
nghiép phan boén.

Gia diu thd tdng manh hon 17% ké tir dau nam 2023 va da cd luc giao dich & muc cao
94USD/thung trudc khi gidm lai trong nhiing ngay gan day. Nguyén nhan chu yéu do
khéi OPEC+ va Nga tiép tuc cat gidm san lugng. Nhiéu nghién clu dy bao gia dau sé
tiép tuc giao dich & muc cao trong nam 2024.

Tac ddng cua gia dau cao Ién hoat déng kinh doanh ctia cac doanh nghiép nganh dau
khi nhanh hay chadm tuy thuéc vao ting doanh nghiép. Cu thé, nhém doanh nghiép
lam dich vy thugng nguén, (PVD, PVS) sé& dugc hudng Igi nhat néu gia dau neo cao mét
thdi gian dai. Trong khi dé, hoat dong kinh doanh clia cac doanh nghiép trung/ha
ngudn bj anh hudng nhanh chéng tu thay d8i cta gia dau.

Dai véi cac doanh nghiép phan bon, tac déng cla gia dau l1én hoat déng kinh doanh
kha trung 1ap. B&i vi, trong trudng hop gia dau tang, gia khi dau vao tang déng thai sé
tao déng luc cho gia phan bén tang thi téng hoa tac dong bi triét tiéu. Tuy nhién, cling
can luu y rdng dién bién cla gia phan bén lai phu thudc nhiéu hon vao cung/céu phan
bon.

Mét yéu t6 khac tac ddng téi hoat ddng kinh doanh ctia nhom déu khiva phan bon la ty
gia USDVND dang tang dan ké tu thang 8/2023. D8i v&i hdu hét cac doanh nghiép
nganh dau khi, ty gia tang c6 tac déng tich cuc nhe tai két qua kinh doanh, nh& da phan
c6 nguén doanh thu bang ngoai té, ng vay rat it, hodc, chi phi dau vao va gia ban ra déu
dugc diéu chinh theo ty gid binh quan 10-15 ngay gan nhét.

Dai v&i nhdm doanh nghiép phan bon thuéc PVN, thi rdi ro ty gia USDVND la thap do
du ng vay thap. Ngoai ra, cac doanh nghiép nay cling déu c6 nguén doanh thu béng
USD tur xuat kh&u giup bu dép tac déng cla chi phi gia khi dau vao theo USD.

Gia thi truéng clia hau hét cac doanh nghiép dau khi & phan bén thuéc danh muc phan
tich cta chung téi da gan dat gia muc tiéu cho két qua kinh doanh nam 2023. Ching
t6i dang xem xét va cap nhat lai trién vong kinh doanh giai doan 2024-2026 va dinh gia
v&i tdm nhin t&i cudi ndm 2024. Nhiing thdng tin nay sé dugc phan anh trong cac bao
cdo cap nhat sdp tai clia ching téi.

M3 Xép hang

Gia muc tiéu 2023
(VND)

% Tang gia

HuéngIgi giaddutidng Tac dongty gia

GAS Pang cép nhat

Nhanh + 89.700 +4,5%

BSR Pang céap nhat

Trung binh + 20.200 -1,5%

PLX Pang cép nhat

Trung binh + 40.000 +10,3%

PVS Pang cép nhat

Cham + 38.500 +3,5%

PVD Pang céap nhat

Cham --- 27.700 +8,8%

DPM Pang cap nhat

Trunglap == 41.200 +4,8%

DCM Pang cép nhéat

Trunglap -- 36.800 +5,1%
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Xu huéng va Tac ddng cta gia dau

Sau khi dao déng chi dao quanh vung gia 72-86 USD/thiing trong suét 8 thang dau
nam, gia du Brent d3a bat tadng tir dau thang 9/2023 Ién viung 94USD/thung. Muic
tang nay la do cang thdng ngudn cung khi ma Arab Saudi théng bao sé duy tri viéc
cét gidm tu nguyén 1 triéu thung médi ngay (bpd) dén cudi thang 12/2023 dé tiép tuc
hé trg gia dau. K& hoach nay ban dau dugc dy dinh sé& két thidc vao cudi thang
9/2023. Nga cling cam két duy tri viéc gidm san lugng 300.000 bpd trong clng
khoang thgi gian. Cam két nay dua t8ng cat gidm san lugng cia OPEC+ lén 4,96
triéu bpd (khodng 5% ctia nhu céu toan cau) vao thang 10.

Theo Co quan quan ly théng tin ndng lugng Hoa Ky (EIA), gia diu Brent trung binh
Q4/2023 du kién sé& duy tri quanh ngudng USD93/thung, dua gia trung binh ca nam
2023 Ién muc 84 USD/ thung va 88 USD/ thung cho nam 2024. Muc du phong nay
cling tuong déng véi du phong tu 42 nha kinh té hoc va phan tich do Reuters khao
sat héi thang 9/2023 véi 84 USD/ thiung cho ndm 2023 va 86,45 USD/ thung cho
nam 2024. V&i do, chung téi du phdng gia dau Brent:

(Bvt: USD/ thung) 2023 2024
Gia dau Brent trung binh 84 87
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Nguén: EIA

Khi gia dau tang thi cac céng ty trong nganh dau khi nhin chung déu dugc hudng Igi.
Tuy nhién muic d hudng Igi/ tac dong sé khac nhau:

Ma Muc d6 huéng Igi Ly do

Gia khi ban ra tdng do céng thuc tinh gia ban ra dugc neo theo gia dau FO va
dau Brent. Trong khi do, gia khi dau vao 1 phan san lugng dugc tha néi theo
gid dau FO va 1 phén (chiém khoadng 60-65% t8ng san lugng dau vao) dugc
tinh theo gia c6 dinh + muic tdng 2%/ nam.

GAS Nhanh

Huéng Igi bdi tén kho gia thdp do BSR va PLX phai duy tri hang tén kho it nhat
PLX + Trungbinh 20 ngay theo quy dinh. Gia ban xdng dau dugc dua trén gia ban x&ng dau quéc
BSR té céng bé trén tap chi Platts cta Singapore va c6 méi tusng quan thuan
chiéu chat ché véi gia dau Brent.

Co dd tré tam 6-12 thang. Do cac gian khoan thudng dugc ky hgp déng 6
Cham thang-1 ndm. Gia dau duy tri & ngudng cao trong 1 thdi gian dai s& lam tang
nhu cdu khoan => t&ng gia cho thué gian khoan.
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Co6 dd tré tam 6-9 thang. Gia dau duy tri 3 ngudng cao trong 1 thai gian dai
PVS Cham m&i thac ddy viéc trién khai cac du an dau khi, khai thac => mang lai nhiéu hop
déng xay 1ap cho PVS cung nhu cau cac dich vu bé trg gia téng.

Gia khi d&u vao tang do dugc neo theo gia dau FO va dau Brent + chi phi van
chuyén. Trong khi gia ban ra khéng chi phu thudc vao gia dau tang 1én, ma con

Trunglap phu thuéc vao cung cau. Trong dé, déi vai thi trudng ndi dia, gia phan bén
Trung Quéc (phén 16n st dung than lam nguyén liéu dau vao nén co gia ré
hon) la yéu t6 canh tranh chu yéu

DPM +
DCM

Trién vong variiro Ty gia

Chi trong vong nlia thang qua, ty gia tang lién tuc tdng manh va dugc du bao sé tiép
tuc duy tri & muic cao trong nhiing thang cudi nam khi ma déng USD manh 1&n (chis6
DXY da tang Ién trén 107,11 diém — mUc cao nhat ti 11/2022) cung v&i nhu céu
ngoai té cudi nam tang cao. Gia USD t&ng do su viing manh cla nén kinh té My va
chién lugc duy tri l3i suat diéu hanh cao d& gidm lam phat cta Fed, trong béi canh lo
ngai vé tdng trudng ctia cac khu vuc khac trén toan cau nhu EU, Trung Quéc.

Dién bién tang gia cia USD/VND s& c6 nhiing anh hudng nhat dinh dén két qua kinh
doanh clia cac doanh nghiép. Tuy nhién, mic do tac ddng cla ty gia sé phu thudc
vao ban chat hoat déng kinh doanh cling nhu cG cdu ng vay cla tung cdng ty nhu
phan tich dudgi day:

Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (HNX: PVS, Xép hang: Dang cap
nhat, Gia muc tiéu nam 2023: 38.500 VND/cp, +3,5%)

Khach hang ctia PVS dén ti nhiéu khu vuc dia ly khac nhau va cé yéu té nudc ngoai
cao nén ty trong doanh thu bang ngoai té cao (trén 80-90% trong nhiing ndm gan
day), hau hét 1a bdng USD. Day la diém tich cuc khi ty gid USD/VND tang 1én. Nguén
thu USD nay ciing gitp gidm rdi ro chi phi do Céng ty cling nhap khdu mot phan vat
tu thiét bj cho cac dy an trung thau.

Theo PVS, cdng ty quan tri rdi ro ty gia bdng cach can ddi ngudn thu va chi ngoai té
nhdm dam b3o gidm thiéu rui ro vé ty gia bang cach ky két hgp déng véi khach hang
theo d6i iing v&i khodn ngoai té phai trd cho nha cung cap. Ngoai ra, PVS ciing gilt lai
1 phan doanh thu bdng ngoai té va duy tri sé du tién ngoai té téi thiéu tuang duong
véi cac nghia vu nd vay bang ngoai té dé tranh cac rui ro vé ty gia va thanh khoan.

(Dvt: ty déng) 2020 2021 2022 6T2023
Lai chénh léch ty gia 137 76 231 70
L3 chénh l&ch ty gia (86) (47) (110) (27)
Téng céng 51 30 122 43
LNST 735 677 944 464
Chénh léch ty gia/ LNST 6,9% 4,4% 12,9% 9,3%

Nguén: Bectc PTSC, ACBS

Vé Ng vay cla PVS, ng vay dai han ctia PVS 100% la vay bang déng Viét Nam. Trong
khi d6, 85% ng vay ngan han 13 vay USD. Tai thai diém cudi thang 6/2023, Ng vay
ngan han badng USD la khodng 640 ty VND, chiém ty trong théap, chi 2,4% Téng Tai
san. Do do, tac déng cla ty gia USDVND téng theo quan diém cla ching téi la &
muc TICH CUC NHE.
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(Bvt: ty déng) 6T2023 Muic tang gia cia USD/VND
+1% +2% +3% +4% +5%
Ng vay ngoai té 640
Chi phi tang thém 6,4 12,8 19,2 25,6 32
Ty |é chi phitang thém/LNST 2023F 0,6% 1,3% 1,9% 2,5% 3,1%

Nguén: Bctc PTSC, ACBS

Téng Céng ty C8 phan Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (HSX: PVD, Xép hang:
Pang cap nhat, Gia muc tiéu nam 2023: 27.000 VND/cp, +8,8%)

Rai ro ty gia ctia PVD & muc CAO cling mét phan do su sut gidm manh LNST trong
nhitng ndm gén day. Ty trong Téng ng vay/Téng tai san cta PVD & muc 17-18%.
Trong d6, hdu nhu toan bé 1a vay bang USD véi du ng vay tai cudi Q2/2023 & muiic
151,8 triéu USD, tuong duang VND3.554 ty vdi li suat thd ndi theo LIBOR + bién
dé. Mac du, véi ty trong vay dai han 16n (chiém 80% Téng ng vay), PVD s& chju it ap
luc hon vé dong tién trong ngan han. Tuy nhién, viéc danh gia lai khoan vay ciing sé&
khién cong ty ghi nhan 16 trén bao cao két qua kinh doanh. USD tang gid 1% sé& dan
dén 1ty gia 35 ty déng.

Vé hoat ddéng kinh doanh, cac hgp déng cho thué gian khoan ctia PVD cag ban dugc
thu bdng USD. Do d6, PVD c6 dd nguén thu dé thanh toan cac khoan chi phi béng
USD ciling nhu gidm bét 1 phan rai ro ty gia vai cac khodn vay USD nay.

(Bvt: ty VND) 2020 2021 2022 6T2023
Lai chénh léch ty gia 47 41 58 26
L3 chénh léch ty gia (43) (22) (135) (52)
Téng cdng 5 19 (77) (26)
LNST 181 37 (155) 210
Chénh léchty gia/ LNST 2,6% 52,4% 49,5% -12,5%

Nguén: Bete PVD, ACBS

Ngoai ra, PVD ciing st dung cac céng cu tai chinh phai sinh d& ddm bao va chi déng
ngudn ngoai té nhu giao dich hoan d8i tién té chéo (Cross currency swap), hgp déng
mua lai (Repo) va hgp déng quyén chon (Option contract).

(Bvt: ty déng) 6T2023 Muic tang gia cia USD/VND

+1% +2% +3% +4% +5%
Ng vay ngoai té 3.554
Chi phi tang thém 36 71 107 142 178
Ty 1é chi phi tdng thém/LNST 2023F 7,1% 14,2% 21,3% 28,3% 35,4%

Nguén: Bectc PVD, ACBS

Céng ty C8 phan Loc Héa dau Binh Son (UpCOM: BSR, X&p hang: Dang cap nhat,
Gia muc tiéu nam 2023: 20.200 VND/cp, -1,5%)

Ty gia tac dong lén ca doanh thu I&n chi phi dau vao ctia BSR. Bau vao cia BSR la dau
thd, dugc giao déu d&n hang thang. Gia dau thé dau vao dugc tinh theo gia trung
binh 30 ngay cla dau Brent. Trong khi do, gia ban ra bang gia niém yét theo tiing loai
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xdng dau (Ron92-95, DO, etc) trén trang Platts clia Singapore (trung binh 10-15
ngay) + phan phu tréi (premium) dya trén thoa thuan gitra BSR va khach hang. Do ca
dau ra va dau vao déu dudgc tinh theo USD, trong khi do, BSR phai tich trir hang tén
kho t8i thi€u 20 ngay, ma gia ban lai dugc diéu chinh 10-15 ngay nén trong trudng
hop ty gia Ién, thi tac ddng 1&n BSR Ia TICH CUC NHE.

(Dvt: ty déng) 2020 2021 2022 6T2023
Li chénh 1&ch ty gia 289 460 843 515
L3 chénh léch ty gia (171) (153) (577) (327)
Téng cong 118 306 266 187
LNST -2.858 6.684 14.699 2.949
Chénh léch ty gia/ LNST -4,1% 4,6% 1,8% 6,4%

Nguén: Bctc BSR, ACBS

Trong khi d6 vé Ng vay, BSR khéng con Ng vay dai han ké tir cudi Q2/2022. Trong ng
vay ngan han, BSR chi vay 43,9 triéu USD (tuong duong VND1.029 ty, chiém ty
trong thap 1,37% T8ng tai san). Chi phi tdng thém clia BSR trong trudng hgp ty gia
tang dugc thé hién theo bang duéi day:

(Bvt: ty déng) 6T2023 Muic ting gia cia USD/VND

+1% +2% +3% +4% +5%
Ng vay ngoai té 1.029
Chi phi tang thém 10,3 20,6 30,9 41,2 515
Ty lé chi phitang thém/LNST 2023F 0,1% 0,3% 0,4% 0,6% 0,7%

Nguén: Bctc BSR, ACBS

Tap doan Xang dau Viét Nam (HOSE: PLX, Xép hang: Dang cap nhat, Gia muc tiéu
nam 2023: 40.000 VND/cp, +10,3%)

Tuong tu nhu BSR, ty gia tac dénglén ca doanh thu Ian chi phi dau vao cta PLX. Hoat
déng kinh doanh xang dau ctia Tap doan lién quan téi van dé ty gia, phan 16n la ty gia
USD/VND, do lién quan t&i hoat ddng xuat nhap khdu cac méat hang xang dau.

Theo Nghi dinh 95/2021, gia ban xang dau cta PLX dugc diéu chinh 10 ngay/lan va
dugc xac dinh theo nguyén tac tinh binh quan 10 ngay theo gia xang dau thé gidi
(xdng Ron92-95, dau DO, jet A1, etc) cédng b trén tap chi Platts Singapore. Trong
do, ty gia ngoai té dé tinh gia co s& xang dau 1a ty gia ngoai té ban ra ctia Ngan hang
Thuong mai ¢ phan Ngoai thuong Viét Nam, tinh binh quan cla 10 ngay sat vdi
ngay tinh gia clia chu ky dy trir xdng déu bat budc. Ngoai ra, chi phi dau vao ctia PLX
cling dugc tinh dua trén gia niém yét trén trang Platts cla Singapore (trung binh 10-
15 ngay) * ty gia trung binh (10-15 ngay).

Bén canh do, PLX ciling 1ap bao cao hang ngay vé tinh hinh tai chinh, du ng vay ngoai
té, tinh hinh mua ngoai té. Mét trong cac phuong an rat hiéu qua dugc Tap doan linh
hoat ap dung do la trad ng tién hang bdng cach vay ngoai té va ky hgp déng forward
ngoaité.
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(Dvt: ty déng) 2020 2021 2022 6T2023
Lai chénh léch ty gia 192 255 958 403
L& chénhléchty gia (183) (144) (913) (265)
Téng cdng 9 111 45 138
LNST 1.253 3.124 1.902 1.558
Chénh léchty gia/ LNST 0,7% 3,6% 2,3% 9,1%

Nguén: Bctc PLX, ACBS

Ngoai ra, ng vay cla PLX cht yéu 1a ng vay ngan han (chiém 95-96% Téng Ng vay).
Cac khodn vay ngén han ctia PLX cha yéu la vay bang VND, ky han 3-12 thang. Do
dé, tdc dong cua ty gia USD/VND tang lén ddi vai PLX theo quan diém clia ching toi
la TICH CUC NHE. Chi phi tang thém cla PLX trong trudng hop ty gia ting dugc thé
hién theo bang dudi day:

(Bvt: ty déng) 6T2023 Muic ting gia cia USD/VND

+1% +2% +3% +4% +5%

Ng vay ngoai té (*) 383

Chi phi tang thém 3,8 7,7 11,5 15,3 19,2

Ty |é chi phitang thém/LNST 2023F 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,6%
(*: ACBS udc tinh) Ngudén: ACBS, Bctc PLX

Téng Coéng ty Khi Viét Nam (HSX: GAS, Xép hang: Pang cap nhat, Gia muc tiéu
2023: 89.700 VND/cp, +4,5%)

RUi ro ty gia clia GAS & muc TICH CUC NHE khi ma ty trong Chénh léch ty gia/ LNST
ludén dudi 2%. Ly giai diéu nay: vé hoat dong kinh doanh, GAS chiu tac déng cua ty
gid & ca dau ra va dau vao. Cac hgp déng mua khi khé clia GAS dugc tinh theo USD
trong khi gia ban ra tha néi theo gia ddu FO qudc té cling bang USD. Vi vay, trong
cac ndm qua, mac du méi nam ty gia USDVND van tang binh quan 2-3%, tuy nhién
GAS thudng ghi nhan 13i chénh léch ti ty gia nhu badng dudi day:

(Bvt: ty VND) 2020 2021 2022 6T2023
Lai chénh léch ty gia 113 216 256 90
L3 chénh lach ty gia (57) (56) (325) (36)
Téng cong 56 160 (69) 55
LNST 7.972 8.852 15.066 6.613
Chénh léch ty gia/ LNST 0,7% 1,8% -0,5% 0,8%

Nguén: Bctc GAS, ACBS

Bén canh do, ty trong Téng ng vay/ Téng tai san clia GAS & muic thap, 1a 6,8% (tai
thdi diém cudi Q2/2023), trong dé chi yéu 13 vay dai han chiém 86%. Du ng vay
b&ng USD dang & muic 4.077 ty VND (tuong duang 4,6% Téng tai san). Nhu vay, néu
ty giad tang Ién 1% thi chi phi ng vay sé tdng Ién 40 ty, tuong duong 0,26% LNST
2022.
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ACBS

Chi phi tdng thém ctia GAS trong trudng hgp ty gia tang dugc thé hién theo bang

dudi day:
(Bvt: ty déng) 6T2023 Muc tang gia cia USD/VND
+1% +2% +3% +4% +5%
Ng vay ngoai té 4.077
Chi phi tang thém 41 82 122 163 204
Ty 1é chi phi tdng thém/LNST 2023F 0,3% 0,6% 0,9% 1,2% 1,5%

Nguébn: ACBS, Bctc GAS

Téng Cong ty Phan bén va Héa chat Dau khi (HSX: DPM, Xép hang: Pang cap
nhat, Gia muc tiéu 2023: 41.200 VND/cp, +4,8%)

RUi ro ty gia cia DPM & miic TRUNG BINH khi ma ty trong Chénh léch ty gia/LNST
ludn & dudi 1%. Ly giai diéu nay: Téng ng vay/Téng tai san cia DPM & miic thap 4%.
Trong dé, ng vay bang USD kha thap vdi udc tinh chi con lai khodng VND170 ty tai
thdi diém cudi Q2/2023, chiém 1,1% Téng tai san.

Chi phi tdng thém cGia DPM trong trudng hgp ty gia tdng dugc thé hién theo bang

dudi day:
(Bvt: ty déng) 6T2023 Muic ting gia cia USD/VND
+1% +2% +3% +4% +5%
Ng vay ngoai té 170
Chi phi tang thém 1,7 3,4 51 6,8 8,5
Ty I& chi phi téng thém/LNST 2023F 0,1% 03%  04% 05% 0,7%

Nguén: Bctc DPM, ACBS

Ngoaira, vé hoat déng kinh doanh ctia DPM, céng ty cling c6 nguén thu USD tu xuat
kh&u phan bon (2022 chiém 18% doanh thu) gitp bu lai mét phan rdi ro chi phi gia khi

dau vao (theo USD).
(Bvt: ty VND) 2020 2021 2022 6T2023
Lai chénh léch ty gia 5 8 37 0
L& chénhléch ty gia (4) (5) (17) (3)
Téng cong 0,4 4 20 (3)
LNST 701 3.171 5.584 368
Chénh léchty gia/ LNST 0,1% 0,1% 0,4% -0,9%

Nguén: Bctc DPM, ACBS

Cong ty c6 phan Phan bén Dau khi Ca Mau (HSX: DCM, Xép hang: Pang cap nhat,
Gia muc tiéu nam 2023: 36.800 VND/cp, +5,1%)

Ciing tuang tu nhu DPM, riii ro ty gia cia DCM & miic TRUNG BINH v&i chénh léch ty
gid/LNST thap quanh 1-2%. Trudc day khi mai di vao hoat déng, rui ro ty gia cla
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Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)
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Dau khi & Phan bén

Ngay 5/10/2023

DCM kha cao do du ng vay USD ctdia DCM & muc cao trén 7.000 ty VND (2015). Tuy
nhién ng vay ciia DCM gidm lién tuc trong cac nadm vifa qua v&i Téng Ng vay chi con
306 ty VND (chud yéu la vay ngadn han bang USD) tai cuéi Q2/2023. Téng ng vay/
Téng tai sd3n & muc thap 1,9%. Ngoai ra, DCM cén cé nguén thu USD tu xuat khiu
phan bon (chiém trung binh 20-25% Doanh thu) gitp bu lai mét phan rii ro chi phi
gia khi dau vao (theo USD).

(Bvt: ty VND) 2020 2021 2022 6T2023
Lai chénh léch ty gia 16 30 39 15
L3 chénh lach ty gia (17) (24) (50) (5)
Téng cdng (1) 6 (11) 10
LNST 662 1.826 4.321 542
Chénh léchty gia/ LNST -0,2% 0,3% -0,3% 1,9%

Nguén: Bctc DCM, ACBS

Chi phi tang thém cta DCM trong trudng hop ty gia ting dugc thé hién theo bang

dudi day:
(Bvt: ty déng) 6T2023 Miic ting gia ciia USD/VND
+1% +2% +3% +4% +5%
Ng vay ngoai té 303
Chi phi tang thém 3 6 9 12 15
Ty 1& chi phi ting thém/LNST 2023F 02% 05% 07% 1% 12%

Nguén: Bctc DCM, ACBS
K&t luan

Véi trién vong gia dau duy tri & ngudng cao cung véi ap luc vé ty gia tdng trong thdi
gian tdi, cac c8 phiéu nganh dau khi nhin chung sé& dugc hudng Igi nhiéu hon so vai
cac c8 phiéu nganh phan bon. Tuy nhién, nhitng dnh hudng nady mdi chi dang dugc
nhin nhan & goc do don 1&, trong gia dinh 1a cac diéu kién kinh doanh khac khéng déi.
Trén thyc té, déi véi nganh phan bon, yéu té gia phan ure trong nudc va xuat khau
anh hudng 16n nhat t&i két qua kinh doanh ctia cadc doanh nghiép phan bén.

Trong mé hinh du phéng cla ching téi, gid dinh gia dau Brent trung binh cd nam
2023 dang la 84USD/ thung, va thuc té binh quan 9 thang dang la 81,7USD/thung.
S dung phuang phap chiét khau dong tién DCF, chung téi dinh gia cac cé phiéu trén
& gid muc tiéu vao cudi ndm 2023 nhu sau:

” = T I
M3 Xé&p hang Hudnglglglddduting Tacdbngtygih C°O m:';:l';;‘ 2023 %Tanggia
GAS Pang cép nhat Nhanh + 89.700 +4,5%
BSR Pang céap nhat Trung binh + 20.200 -1,5%
PLX Pang cép nhat Trung binh + 40.000 +10,3%
PVS Pang cép nhat Cham + 38.500 +3,5%
PVD Pang cép nhat Cham --- 27.700 +8,8%
DPM Pang cap nhat Trung lap == 41.200 +4,8%
DCM Pang cép nhat Trunglap -- 36.800 +5,1%
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ACBS

LIEN HE

Tru sé chinh

Leman, 117 Nguyén Dinh Chiéu, Q.3, TPHCM

Tel: (+84 28) 7300 1000

PHONG PHAN TiCH

Quyén Giam déc Phong Phan tich

D6 Minh Trang
(+84 28) 7300 7000 (x1041)
trangdm@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Bat dong san

Pham Thai Thanh Truc
(+84 28) 7300 7000 (x1043)
trucptt@acbs.com.vn

Giam déc phan tich nganh
Tai chinh, Ngan hang

Cao Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1049)
hungcv@acbs.com.vn

CVPT - Vat liéu xay dung &
Héa chat co ban

Tran Nhat Trung

(+84 28) 7300 7000 (x1045)
trungtn@acbs.com.vn

NVPT =PTKT

V6 Phu Hiu

(+84 28) 7300 7000 (x1052)
huuvp@acbs.com.vn

CVPT - Dau khi

Phan Viét Hung

(+84 28) 7300 7000 (x1044)
hungpv@acbs.com.vn

KHOI KHACH HANG PINH CHE
Giam déc khéi khach hang dinh ché

Chu Thi Kim Huong
(+84 28) 7300 6879 (x1083)
huongctk@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHDbC

Lé Nguyén Anh Thu
(+84 28) 7300 6879 (x1095)
thulna@acbs.com.vn

Nhan vién GDKHbC
Nguyén Thuc Dung

+84 28) 7300 6879 (x1101)
dungnt@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHDbC

Ly Ngoc Dung

(+8428) 7300 6879 (x1084)
dungin.hso@acbs.com.vn

Dau khi & Phan bén

Chi nhanh Ha Noi

Ngay 5/10/2023

10, Phan Chu Trinh Q.Hoan Kiém, Ha N&i

Tel: (+84 24) 3942 9395
Fax: (+84 24) 3942 9407

Giam déc phan tich nganh
Banlé & Thay san

Luong Thi Kim Chi

(+84 28) 7300 7000 (x1042)
chiltk@acbs.com.vn

CVPT - Nang lugng

Pham Duc Toan

(+84 28) 7300 7000 (x1051)
toanpd®@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHDC
Nguyén Tran Nhu Huynh
(+8428) 7300 6879 (x1088)
huynhntn@acbs.com.vn

CVPT-Viméd

Nguyén Thi Hoa

(+84 28) 7300 7000 (x1050)
hoant@acbs.com.vn

Nhan viéen GDKHDbC

Hoang Trong Khoi

(+84 28) 7300 6879 (x1098)
khoiht.khdc@acbs.com.vn

Phong Phan Tich ACBS
Tel: (+84) (8) 3823 4159 (ext: 354)
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ACBS D&u khi & Phan bon
Ngay 5/10/2023
KHUYEN CAO

Nguyén Tac Khuyén Nghi

MU A:néu gid muc tiéu cao han 15% hodc hon (bao gém suét sinh Igi c8 tuc) so vdi gia thi trusng.
GIU:néu gia muc tiéu trong khodng-15% va 15% (bao gém suat sinh lgi cé tuc) so vdi gia thi trusng.
BAN:néu téng ty suat sinh Igi 12 thang (bao gém ¢4 tuic) thap hon -15%.

Xac Nhan Cua Chuyén Vién Phan Tich

Chung téi,cac tac gid clia ban bao cao phan tich nay, xac nhan rang (1) cac quan diém dugc trinh bay trong ban bao cdo phan tich nay la cta
chung téi (2) ching téi khéng nhan dugc bat ky khoadn thu nhap nao, truc tiép hodc gian tiép, tur cac khuyén nghj hodc quan diém dugc trinh
bay do.

Cdng Bé Théng Tin Quan Trong

ACBS va cac t8 chuic ¢co lién quan cla ACBS (sau day goi chung 1a ACBS) da c6 hoac sé tién hanh cac giao dich theo gidy phép kinh doanh clia
ACBS vdi cac cdng ty dugc trinh bay trong ban bao cao phan tich nay. Danh muc dau tu trén tai khodn ty doanh ching khoan ctia ACBS ciing
c6 thé c6 chiing khoan do cac cdng ty nay phat hanh. Vivay nha dau tunén luuy réng ACBS c6 thé c6 xung dot Igi ich & bat ky thdi diém nao.
ACBS phat hanh nhiéu loai bdo céo phan tich,bao gém nhung khdng giéi han & phan tich co ban, phan tich ¢8 phiéu, phan tich dinh lugng hoac
phan tich xu hudng thj trudng.Cac khuyén nghij trén méi loai bao céo phan tich cé thé khac nhau,nguyén nhan xuat phat ti sy khac biét vé
thai han dau tu, phuong phap phan tich 4p dung va cadc nguyén nhan khac.

Tuyén B6 Mién Trach Nhiém

Ban bao cdo phan tich nay chi nham muc dich cung cap théng tin, ACBS khéng cung cép bat ky bao dam ré rang hay ngu y nao va khéng chju
trach nhiém vé sy phu hgp cla céac thdng tin chifa dung trong bao cdo cho mét muyc dich st dung cu thé. ACBS sé& khdng xem nhiing ngudi
nhan bao céo,khdéng nhan tryc tiép tir ACBS, 1a khach hang ctia ACBS.Gia chiing khoan dugc trinh bay trong két luén ctia bao céo (néu cd) chi
mang tinh tham khao.ACBS khéng dé nghi hoac khuyén khich nha dau tu tién hanh mua hodc ban bat ky chiing khoan nao dua trén bao cao
nay. ACBS, cac t& chuic lién quan ctia ACBS, ban quan ly, ddi tac hodc nhan vién ctia ACBS sé& khong chiu trach nhiém cho bat ky (a) cac
thiét hai truc tiép, gian tiép; hodc (b) cac khoadn tén that do mat Igi nhuan, doanh thu, co héi kinh doanh hodc cac khoan tén that khac, ké
ca khi ACBS da dudc thong bao vé kha ning xay ra thiét hai hodc tén that do, phat sinh ti viéc sit dung ban bao cao phan tich nay hoic
théng tin trong dé. Ngoai cac théng tin lién quan dén ACBS,cac thdng tin khac trong ban bao céo nay dugc thu thap ti cadc nguén ma ACBS
cho réng dang tin cay, tuy nhién ACBS khéng bdo ddm tinh day dud va chinh xac cla cac théng tin do, Cac quan diém trong bao cao cé thé bj
thay d8i bat ky Iic ndo va ACBS khéng c6 nghia vu cdp nhat cac thdng tin va quan diém da bj thay d&i d6 cho nha dau tu da nhan bao céo nay.
Ban bao cao c6 chiia dung cac gia dinh,quan diém ciia chuyén vién phan tich, tac gia ctia bao cao, ACBS khéng chiu trach nhiém cho bat
ky sai s6t nao ciia ho phat sinh trong qua trinh 13p bao céo,dua ra cac gia dinh, quan diém.Trong tuong lai, ACBS cé thé sé& phat hanh cac
ban bao cao c6 thdng tin mau thudn hodc tham chi cé ndi dung két ludn di ngugc lai hoan toan véi ban bao cao nay.Cac khuyén nghi trong
ban bdo cao nay hoan toan Ia clia riéng chuyén vién phan tich,cac khuyén nghj dé khéng dugc dua ra dua trén cac lgiich clia bat ky ca nhan té
chtic nao, ké ca Igi ich ciia ACBS.Ban bdo cado nay khéng nhdm dua ra cac 18i khuyén dau tu cu thé,cling nhu khéng xem xét dén tinh hinh va
diéu kién tai chinh clia bat ky nha dau tu ndo, nhiing ngudi nhan ban bao céo nay. Vi vay cac ching khoan dugc trinh bay trong ban bao cao cé
thé khéng phu hgp vdi nha dau tu. ACBS khuyén nghi rdng nha dau tu nén tu thuc hién danh gia doc 1ap va tham khao thém y kién chuyén gia
khi tién hanh dau tu. Gia tri va thu nhap dem lai ti cac khodn dau tu c6 thé thay déi hang ngay tly theo thay d&i clia nén kinh té va thi trudng
chiing khoan. Cac két luan trong bao cédo khdng nham tién doan thuc té do dé nd cé thé khac xa so véi thuc té, két qua dau tu cha qua khu
khong bao ddm cho két qua dau tu cdia tuong lai.

Ban bao cao nay cé thé khéng dugdc phat hanh rong rai trén phuong tién théng tin dai chung hay dudc sit dung, trich dan bédi cac phuong
tién thong tin dai chiing ma khéng c6 su déng y trudc bing vin ban ctia ACBS. Viéc st dung khdng cé su déng y ctia ACBS sé bj xem la
bat hop phap va ca nhan,té chuic vi pham c6 nghia vu bdi thudng moi thiét hai, tén that (néu cé) da gay ra cho ACBS tu su vi pham dé.
Trong trudng hgp quéc gia clia nha dau tu nghiém cam viéc phan phdi hodc nhan cac bao cdo phan tich nhu thé nay thi nha dau tu can hay
ban bao cao nay ngay Iap tuic, néu khédng nha dau tu sé hoan toan tu chju trach nhiém.

ACBS khéng cung cép dich vu tu van thué va khdng ndi dung nao trong ban bao cao nay dugc xem nhu c6 ndi dung tu van thué. Do dé khi lién
quan dén van dé thué, nha dau tu can tham khao y kién ctia chuyén gia dya trén tinh hinh va diéu kién tai chinh cy thé clia nha dau tu.

Ban bdo cao nay cé thé chira dung cac dudng dan dén trang web clia bén thitba, ACBS khéng chiu trach nhiém déi véi ndi dung trén cac trang
web nay. Viéc dua dudng dan chi nhdm muc dich tao sy thuén tién cho nha dau tu trong viéc tra cttu théng tin; do d6 nha dau tu hoan toan
chiu cac rui ro khi truy cap cac trang web nay.

© Copyright ACBS (2023).Moi quyén s& hitu tri tué va quyén tac gia la cia ACBS va/hodc chuyén vién phan tich,Ban bao cao phan tich
nay khéng dugdc phép sao chép,toan bd hodc mét phan, khi chua cé su déng y bang van ban ciia ACBS.
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