BSR Peers’ VNI
P/E (truot) 29,4x  11,6x  15,2x
P/B (ht) 25x  10x  2,0x
ROE 8,9% 25% 14,4%
ROA 6,0% 1,2% 2,1%
* CT cung nganh trong khu vuc
** Piéu chinh theo muc c6 tuc c8 phiéu
61,5%
Company Overview
BSR dugc thanh l&p nam 2008,
CTCP Loc Héa dau Binh Son la don
vi diéu hanh Nha may Loc dau Dung
Quét, nha may loc dau dau tién cla
Viét Nam. Nha may di vao hoat déng
ndm 2009, cébng suét 6.5 triéu
téan/nam va dap ung 1/3 nhu cau
trong nudc.
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CTCP Loc héa Dau Binh Son (BSR) PHTT -9,2%
Nganh Héa dau 2025 2026F 2027F 2028F
Ngay bao céo 18/03/2026  Doanh thu (ty déng) 141578 158.724 136.645 143.785
Gia hién tai 30.500 VND Doanh thu % YoY 15% 12% -14% 5%
Gia muc tiéu 27.000VND  LNST saulgiich CDTS (ty dong) 5.186 16.355 8.709 7.593
Gia muc tiéu gan nhat  12.400 VND LNST sau Igi ich CBTS % YoY 722% 215% -47% -13%
TLtang N5% EPS % YoY 721,7% 215,4% -46,7% -12,8%
Lai suat c8 tic 23%  BiénLNgdp 4,3% 1,7% 7.2% 6.1%
Téng muc sinh 16i -9,2% Bién LN rong 3,7% 10,3% 6,4% 5,3%
ROE 8,9% 24,1% 11,2% 9,2%
GTvén hoa USD62bn  NOvay rong/CSH -55,0% -52,9% -43,6% -36,0%
Room KN USD2,gbn  Loisuétcdtuc 1,0% 2,3% 2,3% 6,6%
GTGDIngay (30n) USD32.4mn  DPS (VND) 300 700 700 2.000
C8 phan Nha nu6c goss PIE 29,4x 9,3x 17,5% 20,1x
SLcdphiduluuhanh  5007mn /B 2,5x 2,0x 1:9x 1.8x
Pha lodng 5007mn  EV/EBITDA 17,9x 5,8x 10,0x 10,6x

Lgi nhuan du kién sé tang manh nhung dinh gia c6 vé da dat
muc hagp ly

e Theokich ban co s, chung téi diéu chinh tang 118% gia muc tiéu Ién muc 27.000 dong/cd phiéu
va nang khuyén nghi tu BAN Ién PHU HOP THI TRUGNG déi véi CTCP Loc hoa Dau Binh Son
(BSR). MUc gia muc tiéu cao hon phan anh muc diéu chinh tang 119% déi véi du bao LNST sau
Igi ich CPTS giai doan 2026-2030 cla chung t6i (v&i cac thay d6i lan luct la
+317%/+108%/+84%/+73%/+68% cho tUng nam trong giai doan du bao), cung vai tac dong tich
cuc tu viéc chung téi cap nhat mé hinh dinh gia sang cudi nam 2026.

e Trong kich ban co s, muc tang doi vai du bao LNST sau Igi ich CDTS cuia chung téi dugc thuc
day bdi (1) muc tang khoang 50% doi vai du bao crack spread trung binh giai doan 2026-2030
clia chung téi, va (2) su dich chuyén trong co cdu san pham clia cong ty sang cac san pham co
bién Igi nhuan cao hon. Biéu nay bu dép cho tac dong tu viéc (3) chung téi giam 9% du bao san
lugng thuong pham nam 2027 do viéc doi dot bao dudng téng thé Ian thi 6 clia cong ty sang
n&m 2027 (so vdi gia dinh trudc day la nam 2028) va (4) du an nang cap va md rong dén cudi
quy 1/2029 (so véi gia dinh trusc day la cudi nam 2028).

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS bao céo theo kich ban co s nam 2026 sé& tang gap 3
I&an, chliyéu dugc thuc ddy bdi muc tang 60% YoY cua crack spread trung binh. LNST sau lgi ich
CDTS bao cao ndm 2026 du kién sé& tuong duong khoang 111% muc nam 2022, chd yéu do san
lugng tang 13% so v&i ndm 2022 va hang tén kno cudi nam 2025 cao hon 22% so vaéi cudi nam
2021.

¢ Chung t6i ky vong Igi nhuén ctia BSR sé& dugc hudng Ioi tu dyu an ndng cép & md réng trong nam
2029, qua do thuc déy san lugng tang thém 15%.

e Dinh gia cua BSR hién co ve hgp ly, vai EV/EBITDA dy phong cac nam 2026/27 dat trung binh &
muc 7,9x (cao hon khodng 5% so vdi trung binh 10 ndm cua cac doanh nghiép cing nganh trong
khu vuc).

e Y&u 6 hé trg: Nha nudc giam ty 1& s& hiiu vén trong dai han dé ty 1& c6 phiéu tu do chuyén
nhugng dat muc 10%.

« RUi ro: Bién dong bat Igi cua gia dau gay ap luc [én crack spread va/hodc dan dén viéc phai trich
1ap du phong hang ton kho.

Khoang céach cung-cau dy kién sé dugc ndi rong tré lai, qua dé thuc day crack spread tang
manh trong ndm 2026: Theo Ca quan Nang lugng Quéc té (IEA), muc tham hut san pham loc dau
toan cau da ndi rong 1én 2,7 triéu thung/ngay trong ndm 2026 (so vai 2,2 triéu thung/ngay trong
n&m 2025). Muc tham hut nay tuong duong khoang 85% muc thi€u hut 3,2 triéu thung/ngay ghi
nhan trong nam 2022, tur dé cho thay crack spread cé thé tang manh dang k&. Nguyén nhan cua
muc tham hut I6n hon nay chd yéu dén ti cac gian doan tai Eo bién Hormuz, bao gom viéc dong
clia cac nha may loc dau va tinh trang tac nghén tuyén dudng van chuyén quan trong. Theo IEA,
muc cong suét loc dau hon 3 triéu thung/ngay (tuong duong khoang 3,6% cong suét toan cau)
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tai Vinh Ba Tu d& phai dung hoat déng do cac cudc tan cong va su tac nghén clia cac tuyén xuat
kh&u. Quan trong han, knac vai chu ky nam 2022, dgt gian doan hién tai 1a mot cu séc truc tiép
hon va tap trung hon déi vai khu vuc chau A, tu do khién cho nguén cung san pham trong khu vuc
tré nén that chit hon va crack spread tai chau A cé kha nang sé t&ng vugt cac muc tiéu chuén
toan cau. Trong quy 1/2026, muc crack spread trung binh cla xang/diesel/Jet A1 da tang 1an lugt
34%/83%/119% YoY, tuong ducng khoang 105% muic trung binh clia nam 2022.

Trong kich ban tich cuc, chung tdi udc tinh gid muc tiéu ctia BSR sé & muc 33.200 déng/cd
phiéu (tuong Ung véi khuyén nghi KHA QUAN). Chuing t6i cling diéu chinh tang du bao LNST
sau |gi ich CDTS giai doan 2026-2030 cla chung t6i thém 169% so véi du bao trudc do (1an lugt
tuong Ung v&i cac muc tadng +360%/+188%/+130%/+117%/+108% cho cac ndm trong giai doan du
b&o), nhdm phan anh kich ban gian doan kéo dai hon, qua dé thuc déy crack spread tang cao hon.
Chung t6i dy bao LNST sau Igi ich CDTS bao cao ndm 2026 sé dat 18,1 nghin ty déng (gép 3,5 1an
YoY; +11% so v&i kich ban ca sd), do tac déng tich cuc tu mic crack spread 16n hon sé bu dép cho
muc giam 17% YoY cla san lugng thuong pham, véi gia dinh réng hiéu suat hoat déng sé& giam
xudng muc 100%, do kha ndng phat sinh tinh trang thi€u hut nguén cung dau thé dau vao.
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Tri€n vong ndm 2026: NPAT-MI to triple on crack spread surge
(Kich ban co sé)

Hinh 1: Dubdo ndm 2026 (1) (kich ban co sa)

Dubdo Dubdo Giaithich i
2025 2026 YoY 2026 (a) Tang trudng YoY
mdi/cl (b) Dubdo mdi so v6i du bao truéc day

SAN LUONG SAN XUAT 7.907 7.903 0% 1,7% (a) Ching tdi dubao hiéu suat hoat déng sé dingang &

(‘000 TAN) muic 120%.

(b) Dua theo KQKD cao hon ky vong trong nam 2025.

San lugng ("000 tan) 7.907 7.903 0% 1,7%

Khi hoa long 501 435 -13% -6,6%

Xang A92 & E5 531 474 -N% -34,0%

Xang A95 2.464 2.442 -1% -4,4%

Phan luc Al 559 609 9% -10,4%

Diesel (DO) 3.449 3.612 5% 22,0%

Dé&u nhién liéu (FO) 143 158 10% -20,2%

Poly propylene (PP) 185 166 -10% -14,5%

Khac 4 4 0% 34,7%

GIA DAU VAO (USD/thung)

Dau Brent (USD/thung) 68 70 3% 7,7% (a & b) Chung tdi diéu chinh tang gia dinh gia dau Brent
nhu da néu trong Bao cao Cap nhat Nganh Nang lugng
ngay 09/03/2026 clia chung toi.

Gia dau thé gia quyén clia BSR 75 77 3% 6,9%

(USD/thung)

GIA DAU RA CUA BSR (USD/thung)

Khi hoa ldng (USD/tan) 579 632 9% 6,2%

Xang A92 & E5 76 87 15% 13,3%

Xang A95 85 91 6% 15,5%

Nhién liéu phan luc Al 90 98 9% 19,8%

Déu diesel (DO) 88 98 1% 22,8%

DAu nhién liéu (FO) (USD/tan) 445 452 1% 8,7%

Poly propylene (PP) (USD/tan) 842 842 0% -12,5%

CRACK SPREAD CUA BSR (USD/thung)

Xang A92 & E5 1,4 10,0 611,0% 108,8%  (a&b) Phan anh thi trudng loc dau kha quan hon ky vong

X&ng A95 10,9 13,6 25,1% 110,1% trong bdi canh gian doan nguén cung tai Eo bién Hormuz

Nhién liéu phan Iuc Al 15,2 20,9 37,4% 114,8%  lamthat chat nguén cung san pham, dc biét tai chau A.

Dau diesel (DO) 13.4 20,9 56,2% 171.6% Cac gia dinh vé crack spread xang nam 2026 tuong duong
khoadng 80% muic trung binh clia ndm 2022, trong khi cac
gia dinh vé crack spread dau diesel va nhién liéu phan luc
A1 nam 2026 tuong duong khoang 90% muc trung binh
nam 2022.

Ngudn: BSR, Vietcap udc tinh
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Hinh 2: Dubao ndm 2026 (2) (Kich ban co sg)

Dubdo Dubdo Giaithich .
2025 2026 YoY 2026 (a) TangtruéngYoY
mdi/clii  (b) Dubao mai so véi du bao truéc day
Doanh thu 141.579 158.724 12% 22,7% (a &b) Bugc thic day bai mic crack spread cao hon
va gia dau Brent cao hon.
Khi hoa long 7.648 7.376 -4% 2,3%
Xang A92 & ES 9.174 9.581 4% -22,9%
Xang A95 46.704 50.079 7% 13,8%
Kerosene/JET A1l 10.684 12.937 21% 10,6%
Déu diesel (DO) 60.819 72.348 19% 54,5%
Dé&u nhién liéu (FO) 1.681 1.917 14% -10,6%
Poly propylene (PP) 4.1 3.754 -9% -22,9%
Khac 758 732 -3% 400,8% (b) Duatheo KQKD nam 2025.
Gia vén hang ban -135.530 -140.216 3% 12,3%
Lgi nhuén gép 6.049 18.508 206% 319,4% (a) Muc tang trudng manh chd yéu dugc thuc day
bd&i mic tang 25-56% cua crack spread.
(b) Do chuing tdi diéu chinh tang gia dinh crack
spread. Ngoai ra, chiing téi diéu chinh gia dinh vé co
cau san pham, trong do ty trong RON92 giam xuéng
6% (so vGi 9% trudc day) va ty trong diesel tang Ién
46% (so véi 38% trudc day).
Chung t6i du bao Igi nhuan gép ndm 2026 sé tuong
duong khoang 115% két qua ndm 2022.
Chi phi ban hang va marketing -823 -952 16% 22,7%
Chi phi quan ly doanh nghiép -742 -794 7% 22,7%
(GA)
Lgi nhuan tir HDKD 4.484 16.762 274% 460,4%
Thu nhép tai chinh 1.913 1.837 -4% 3,5%
Chi phi tai chinh -481 -415 -14% 0,2%
LNTT 5.947 18.184 206% 317,9%
LNST sau Igi ich CDTS bao 5.186 16.355 215% 316,6% (a) b4 tang trudng manh chl yéu dugc thuc day bdi
cao muc crack spread cao hon.
Dubéo LNST sau Igi ich CDTS bao cdo ndm 2026 cua
chung téi tuong duong khoang 111% két qua nam
2022, chu yéu do muc tang 13% clia san lugng so véi
nam 2022 va muc tang 22% cla hang tén kho cudi
n&m 2025 so véi cudi nam 2021.
(b) Phan anh mic tang 126% déi vdi gia dinh crack
spread trung binh cla chung téi.
Thay d8i
diém %
Bién Igi nhuan gop 4,9% 13,1% +8,2
Chi phi SG&A/Doanh thu 1,1% 1,1% -0,0
Bién Igi nhuan tir HDKD 3,2% 10,6% +7,4
Bién LNST sau Igiich CDTS 3,7% 10,3% +6,6
bao cao
Nguén: BSR, Vietcap
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Nhiing thay déi trong du bao dai han (kich ban co sa)

Chung téi diéu chinh tang 119% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030. biéu nay chu
yéu dugc thuc ddy bdi (1) viéc nang gia dinh crack spread I&én thém khoang 50% (muc tang tuong
UNg 126%/66%/19%/19%/19% trong cac nam 2026/27/28/29/30), cung vdi (2) sudich chuyén trong
co cau san pham sang cac san pham cé bién Igi nhuan cao hon. Cac yéu té nay gop phan bu dap cho
tac dong clia muc gidm 9% déi vai du bao san lugng thuong phdm nam 2027 do dgt bao dudng téng
thé&lan thir 6 clia cdng ty dé dugc doi sang nam 2027 (so vdi gia dinh trudc day 14 2028) va duan nang
cap dugc ddi sang cudi quy 1/2029 (so vai gia dinh trudc day 1a cusi nam 2028).

e Chung tdi diéu chinh tang gia dinh crack spread d€ phan anh thi truéng loc dau kha
quan hon du kién, do khoang cach cung - cau san phdm loc dau toan cau ndi rong trong
béi canh gian doan nguén cung tai Eo bién Hormuz, khién nguén cung san pham that chat
han, dac biét tai khu vuc chau A. Biéu nay bam sat cac gia dinh réng gia dau Brent sé tang
caohaon (+8%/8%/8%/8%/8% cho cac nam trong giai doan 2026-2030, theo Bao cao Cap
nhé&t Nganh Nang lugng ngay 09/03/2026 cua chung t6i).

e Gia dinh cua chung tbi cho crack spread xang ndm 2026 tuong duong khodng 80% muc
trung binh nam 2022, trong khi gia dinh cho crack spread diesel va Jet A1nam 2026 tuong
duong khoang 90% muc trung binh ndm 2022. Chung t6i luu y réng trong quy 1/2026,
crack spread xang trung binh da dat 96% muc trung binh cia ndm 2022, diesel dat 97%,
va Jet Aldat 133%. Diéu nay phan anh gia dinh than trong trong kich ban co s ctia chiing
t6i rang gian doan tai eo bién Hormuz sé chi kéo dai trong thai gian ngan (khoang dudi 2
thang), sau do crack spread sé binh thuong hoa trd lai.

o Ngoaira, chiing tdi cling diéu chinh gia dinh vé co cdu san phdm theo KQKD nam 2025
va dinh hudng chién lugc ctia BSR. Chung téi gidm ty trong xang RON92 xudng 6% (so voi
17% trudc day) va tang ty trong xang RON95 1&n 31% (so vai 29% trudc day), dong thaitang
ty trong dau diesel I1&n 46% (so voi 38% trudc day), qua do hé trg muc tang cla bién Ioi
nhuan loc dau gdp, do dau diesel va xang RONS5 co bién Igi nhuédn cao hon vé méat céu truc.

Hinh 3: Dy bao giai doan 2026-2030 (USD/thung) (Kich ban co sé)

Ténghgp | Tong hop
Du bao trugc day 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F giai doan giai doan
2025-29F 2026-30F

DAu Brent* 65 65 65 65 65 65
Crack spread dau diesel 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7 7,7
Crack spread nhién liéu phan lyc A1 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7
Crack spread xang RON92 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8 4,8
Crack spread xang RON95 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6.5
LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) 2.968 3.926 4.189 4.131 5.609 6.237 20.823 24.092

Tonghdp | Tong hop
Du bao diéu chinh 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F giai doan giai doan
2025-29F 2026-30F

D&u Brent 68 70 70 70 70 70

Crack spread dau diesel 13,4 20,9 12,3 10,1 10,1 10,1

Crack spread nhién liéu phan lyc Al 15,2 20,9 15,3 1,5 1,5 15

Crack spread xang RON92 14 10,0 7.8 4,8 4,8 4,8

Crack spread xang RON95 10,9 13,6 11,8 8,2 8,2 8,2

LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) 5.186 16.355 8.709 7.593 9.697 10.477 47.541 52.832

% thay déi gitra du bao trudc day va Tonghdp | Tong hop

du béo diéu chinh 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F giai doan giai doan
2025-29F | 2026-30F

Brent* 4,9% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%

Crack spread dau diesel 73,9% 171,6% 59,4% 31,7% 31,7% 31,7%

Crack spread nhién liéu phan luc Al 56,3% 114,8% 57,4% 18,6% 18,6% 18,6%

Crack spread xang RON92 -70,6% 108,8% 64,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Crack spread xang RON95 68,0% 110,1% 82,4% 26,6% 26,6% 26,6%

LNST sau IgiichCDTS 74,8% 316,6% 107,9% 83,9% 73,0% 68,1% 128% 119%

Nguén: Platts, BSR, Vietcap. Luu y: (*) Du bao gia dau Brent la gia trung binh tlng thai ky; nhiing du bao nay
d& dugc céng b trong Bao cao nganh Nang lugng, ngay 09/03/2026 clia chuing toi.
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Nhiing thay ddi trong du bao dai han (kich ban tich cuc)

Ngoai cac diéu chinh cla chung téi doi v6i co cau san pham, clng nhu cac thay déi vé lich bao
dudng téng thé 1an thu 6 va du an nadng cdp md rong trong kich ban ca s, chung téi cling xay
dung mét kich ban tich cuc pht hgp vai Bao cao Cap nhat Nganh Nang lugng cuia chung ti. Nhiing
di€m khac biét chinh so v&i kich ban co sdnam & (1) muc giam déi véi san lugng thuong phdm nam
2026 do nguén dau tho nhap khdu co kha nang sé& giam, va (2) muc tang déi vai gia dinh crack
spread, nham phan anh gian doan kéo dai hon tai Eo bién Hormuz. Nhin chung, chiing téi cho réng
tac déng tich cuc tu muc crack spread cao hon sé 1&n at tac dong tiéu cuc tu muc gidm cua san
lugng thuong pham.

e Trongkich ban tich cuc, chung téi du bao sén lugng thuong phdm ndm 2026 sé giam 17%
YoY, do BSR c6 thé déi mat véi van dé thiéu hut nguén cung dau tho déu vao. Chung toi
gia dinh hiéu suat hoat déng & muc 100% (so véi 120% trong nam 2025 va trong kich ban
€0 sd clia chung téi). DU BSR hién dang 18y khoang 70% dau tho tu cac mo trong nudce va
phan con lai t ngudn nhap khéu da dang (Tay Phi, Dia Trung Hai, My va mot phan tu Trung
Péng), cac gian doan kéo dai van co thé khién ngudn cung dau thd déu vao trd nén that
chathon.

e Chung t6i cling gia dinh muc crack spread cao hon trong kich ban gian doan kéo dai, dac
biét tai khu vuc chau A, nai dang phai déi mat vai tinh trang thiéu hut nguén cung nghiém
trong han. Cu thé, chung t6i du bao crack spread xang trung binh ndm 2026 sé & muc 14,7
USD/thung (tuong duong khoang 100% muc nam 2022; +25% so vdi kich ban ca sd),
diesel dmuc 27,8 USD/thung (tuong dudng khoang 120% muc nam 2022; +33% so vdikich
ban co s0), va crack spread nhién liéu phan lyc A1 & muc 27,9 USD/thung (tuong duong
khoang 120% muc nam 2022; +33% so vdi kich ban ca sa).

Hinh 4: Dy bao giai doan 2026-2030 (USD/thung) (Kich ban cao)

Tonghgp | Ténghaop
Du bao trudc day 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F | giaidoan | giaidoan
2025-29F | 2026-30F

DAu Brent* 65 65 65 65 65 65
Crack spread dau diesel 7,7 7,7 7,7 7,7 7.7 7,7
Crack spread nhién liéu phan lyc A1 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7 9,7
Crack spread xang RON92 4.8 4,8 4.8 4.8 4.8 4.8
Crack spread xang RON95 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5
LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) 2.968 3.926 4.189 4.131 5.609 6.237 20.823 24.092

Ténghop | Ténghgp
Du bao diéu chinh 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F | giaidoan | giaidoan
2025-29F | 2026-30F

DA&u Brent 68 90 80 70 70 70

Crack spread dau diesel 13,4 27,9 15,3 12,1 121 12,1

Crack spread nhién liéu phan lyc A1 15,2 27,8 19,1 13,7 13,7 13,7

Crack spread xang RON92 1.4 12,5 9,8 5,7 5,7 5,7

Crack spread xang RON95 10,9 17,0 14,8 9,6 9,6 9,6

LNST sau Igi ich CDTS (ty dng) 5.186 18.075 12.080 9.514 12.145 12.996 57.001 64.811

% thay ddi gilta du bao trudc day Ténghgp | Ténghagp

va du bdo diéu chinh 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F | giaidoan | giaidoan
2025-29F | 2026-30F

Brent* 4,9% 38,5% 231% 7,7% 7,7% 7,7%

Crack spread dau diesel 73,9% 262,1% 99,3% 57,4% 57,4% 57,4%

Crack spread nhién liéu phan lyc A1 56,3% 186,4% 96,8% 40,9% 40,9% 40,9%

Crack spread xang RON92 -70,6% 161,0% 105,0% 18,2% 18,2% 18,2%

Crack spread xdng RON95 68,0% 162,6% 128,0% 47,9% 47,9% 47,9%

LNST sau Igiich CDTS 74,8% 360,4% 188,4% 130,3% 116,5% 108,4% 174% 169%

Nguon: Platts, BSR, Vietcap. Luu y: (*) Dy bdo gia déu Brent 13 gia trung binh ting thai ky; nhiing du bao nay
da dugc céng bé trong Bao cao nganh Nang lugng, ngay 09/03/2026 clia chung toi.
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binh gia

Chung t6i ti€p tuc su dung 100% phuong phap dinh gia chiét khdu dong tién (CKDT) dé dua ra
muc gia muc tiéu cho BSR. Chung téi cho réng phuong phap P/E hién khéng con phu hgp vi 1) Igi
nhuan clia BSR va cac céng ty cung nganh trong khu vuc hién dang bién ddng manh do dién bién
cla gia dau va crack spread va 2) do BSR duy kién sé& trai qua chu ky von dau tu 16n trong 5 nam toi
va diéu do sé lam giam dong tién tu do va Igi nhuan clia cong ty.

Kich ban co sa:

e Chung t6i diéu chinh tang 118% gia muc tiéu Ién muc 27.000 déng/c8 phiéu, déng
thai nang khuyén nghi tur BAN 1én PHTT ddi véi BSR. MUc gia muc tiéu cao hon cla
chung téi chu yéu dugc thuc déy bdi muc diéu chinh tang 119% doi vai du bao LNST sau
Igi ich CDTS giai doan 2026-2030 cla chung toi (v&i cac muc thay ddi 1an lugt la
+317%/1+108%/+84%/+73%/+68% cho cac nam 2026/27/28/29/30), cung vdi tac dong
tich cuc ti viéc chung téi cdp nhat mé hinh dinh gia sang cudi nam 2026.

Kich ban tich cuc:

e  Giamuc tiéu udc tinh cua chuing téi trong kich ban tich cuc 14 33.200 déng/cd phiéu,
tuong Ung vdi khuyén nghi KHA QUAN. MUic gid muc tiéu nay cao hon 168% so vdi gia
muc tiéu trudc day va cao hon 23% so vai kich ban co s6. Muc tang déi vai gia muc tiéu
chu yéu dugc thuc ddy bdi viéc ching téi diéu chinh tang 169% déi vai du bao LNST sau
lgi ich CDTS giai doan 2026-2030 cla chung tdi (v&i cac muc thay ddi 1an lugt la
+360%/+188%/+130%/+117%/+108% cho cac nam 2026/27/28/29/30).

Hinh 5: Gia muc tiéu

Phuang phap DPéng/cd phiéu
binh gia CKDT vdi du bao 10 nédm 27.300
Tri 50% tién gui tai Ocean Bank -300
Gia muc tiéu 27.000
Du bao P/E nam 2024/2025 tai gia muc tiéu 8,3x
Du bao EV/EBITDA nam 2024/2025 tai gia muc tiéu 5,0x

Ngudn: Dy bdo cua Vietcap

Chiét khau dong tién

BSR dudc phép ap dung muc thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) 10% trong thoi gian 30 nam,
v&i 4 nam dau dugc mién thué. Sau do, BSR dugc giam 50% thué thu nhap trong 9 nam k& tu luc
bat déu ghi nhan thu nhap chiu thué. Do do, BSR da dudc hudng muc giam thué thu nhap 50% tu
n&m 2014 dén nam 2022. T&rnam 2023 dén nam 2039, BSR phai chiu muc thué TNDN |4 10%.

Trong du bao dong tién 10 nam clia ching téi (Hinh 6), chung téi udc tinh chi phi khdu hao hang
n&m sé tang trong giai doan 2029-2030 so v&i cac nam trudce, khi du an nang cap va md rong tri
gia 1,49 ty USD bat d4u di vao hoat dong. B&t dau tirnam 2031, chuing téi du kién chi phi khau hao
$& giam khi cac tai san cl hoan tat khau hao.

Hinh 6: Binh gia CKDT (ty déng)

Chi phivén Ci M&i Du bao DTTD (10 ndm)

Hé s6 Beta 1,0 1,0 GTHT cuaDTTD 49.077
Phan bu rdi ro thj trusng % 8,0% 8,0% GTHT clagiatricudi (0.0%g)  54.440
Ty 1& phirdiro % 6,0% 6,0%  GTHTcGaDTTDvaGTcudi 103.518
Chi phivon c8 phéan % 14,0% 14,0% +Tiénmatvadautungdnhan  43.762
Chi phi lai vay % 8,0% 80% - No -10.504
NG % 32,0% 32,0% - LgiichCBTS -32
Von % 68,0% 68,0% Gia tri vén 136.743
Muic thué DN % 10,0% 10,0% C6 phiéu (triéu) 5.007
WACC % 11,8% 11,8% Gia tri méi c8 phiéu (VND) 27.300
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Nguén: Dy bao cla Vietcap

Hinh 7: Dong tién tu do clia BSR

Ty déng 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F
LN tU HBDKD 4.484 16.762 8.381 717 9.999 11.015 11.264  15.900 15.863 15.825 13.807
- Thué -758 -1.818 -968 -845 -1.079 -1.165 -1.208 -1.713 -1.725 -1.747 -1.572
+Khéu hao 2.181 2.298 2.272 2.218 3.823 3.823 1.697 1.609 1.609 1.609 1.609
-Vén XDCB -855 -7.083 -14.890  -10.081 -97 -97 -86 -99 -99 -99 -88
- V6n luu dong thay ddi -941 -3.500 2.680 -921 -2.381 19 2173 -2.406 -1 -1 5.923
Dong tién ty do khéng 4.1M 6.660 -2.526 -2.458 10.265 13.595 13.840 13.291 15.648 15.588 19.681
c6 don bay tai chinh

GiatriHT ctaDTTD 5.955 -1.155 -1.758 6.565 7.775 7.078 6.079 6.400 5.701 6.437
GTHT Iliy ké cia DTTD 5.955 4.800 3.042 9.607 17.382 24.461 30.539 36.939 42.640 49.077

Nguon: Dy bao cua Vietcap
Céc cong ty cung nganh Thai Lan va An b6

Hinh 8: Cac cong ty cung nganh ThaiLanva AnDo

Téncongty Quéc Cong VHTT Doan YoY LNST YoY Blén Ng vay ROE Loi P/E P/B EV/

gia suat (ty hthu % trugt % LN rong/ % suat trugt quy EBITDA

(000 USD) truct (triéu gop CSH% c6 gan
thung/ (ty UsD) % tlc % nhat
ngay) USD)

IRPC Pcl Thai Lan 215 0.8 8,5 -1 -109 31 11 62,2 -5,3 0,8 N/A 0.4 8,5
Star Petroleum Thai Lan 165 0,9 7.4 -N 78 15 2,3 12,1 6,7 6,5 12,0 0,8 5,0
Refining Pcl
Esso Thailand Pcl Thai Lan 177 N/A 6,5 -13 -75 6 13 711 -10,0 N/A N/A N/A 12,8
PTT Global Thai Lan 261 4,0 14,8 -20 -L44 51 4,4 53,7 -5,3 17 N/A 0,5 14,5
Chemical Pcl
Chennai AnDo 257 1,6 7,0 -1 25 -92 N/A 35,7 2,5 0,5 68,7 1,8 11,9
Petroleum Corp
Ltd
Hindustan An boé 340 82 51,1 0 797 -58 N/A 131,2 13,7 14 1,2 1,5 8,5
Petroleum Corp
Bharat Petroleum An boé 236 14,3 52,1 -2 1578 -50 N/A 58,1 17,0 3,3 9,8 1,6 6,5
Corp Ltd
Trung binh 236 5,0 21,1 -10 264 -14 2,3 60,6 2,8 2,4 25,4 1,1 9,7
Trung Vi 236 2,8 8,5 -N 25 6 1,8 58,1 2,5 1,6 1,6 1,1 8,5
BSR Viét Nam 140 6,2 5,4 15 199 722 4,3 -55,0 8,9 1,0 29,4 2,5 17,9

Nguén: DT liéu cong ty, Vietcap udc tinh. Luu y: N/A: Khdng co s6 liéu; (d{ liéu clia cac cong ty cung nganh
tinh dén ngay 17/03 2026)

Khi so séanh dinh gia ctia BSR voi cac cong ty cling nganh trong khu vuce, ching téi tp trung nhiéu
hon vao dinh gia EV/EBITDA vi BSR la mot cong ty loc dau chi méi hoat ddng dugc 15 nam. Ngoai
ra, cO su khac biét trong chinh sach khau hao gitta cac cong ty va BSR sé trai qua chu ky von dau
tulén trong 5 nam tdi khién cho tinh chinh xac cla lgi nhudn va ty 1& P/E clia cong ty bi anh hudng.
Hién tai, BSR chu yéu san xuét cac san phadm truyén théng nhu xang va dau diesel, diéu nay khién
cdng ty co su khac biét so vai cac cong ty cung nganh cé tham gia vao mang hoa dau véi bién Igi
nhuén cao trong khu vyc. Ngoai ra, BSR dang né lyc tham nhap vao mang hda dau vai du an nang
cép va md rong trong thai gian tai. Do do, BSR nén giao dich phu hop hon véi dinh gia EV/EBITDA
clia cac nha may loc dau Thai Lan va An Do trong dai han. Nhu d& thé hién trong (Hinh 9),
EV/EBITDA trung binh giai doan 2016-2026 cua trung vi cac cong ty cung nganh cla Thai Lan va
AnD6147,51an.
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Hinh 9: EV/EBITDA cua cac céng ty cung nganh tai Thai Lan va An D6

60.0 ——BSR ——Peer median
50.0
40.0
30.0
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10.0

Trung vi EV/EBITDA trung binh 10 n&m cuia cac cong ty cung nganh: 7,5x
Trung vi EV/EBITDA trung binh 5 ndm clia cac cong ty clng nganh: 7,1x

Nguén: Bloomberg, Vietcap (DT liéu tinh ti ngay 3/12/2010, dén ngay 17/03/2026)

Hinh 10: P/E so véi cac céng ty cling nganh cua Thai Lan va An Do

----- Brent oil price - LHS =~ =———BSR's P/E - RHS Peer median - RHS
140 1 ysDithing 140
120 P/E trung binh clia cac cong ty cung nganh ké tuthang 03/2018: 8,2y 120
P/E trung binh cla BSR k& ti ndm 2019: JG‘ﬁx K\
100 Y | 100
:', ‘/\"\ l'l\\\ 7N :
-t - L AN ]
80 7\ ‘| 7™ ‘\,I ‘/l v ‘\- s [N r‘ 50
\ \, ~
60 AR It s so
/ \ ,
] . ¢
40 Vo 40
()
I’I
0 W
O T T T T T T T T T T T T T T T O
= = = = N N N R AN N AN AN N N N AN AN
o e B> BN B SRS s S, B> SP. S Y, SPS E > S S . S
PP R R egReegegeeegeeece

Nguon: Bloomberg, Vietcap (DU liéu tinh ti ngay 31/03/2018, dén ngay 17/03/2026)
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KQKD theo quy cua BSR

Hinh 11: Doanh thu theo quy, nghin ty déng

Hinh 12: LNST sau Igi ich CDTS theo quy, nghin ty dong *

€0 Revenue (VNDtn), LS YoY, RS 150% 12 NPAT-MI (VNDtn),LS —e—YoY, RS 1000%
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Nguén: BSR, Vietcap Nguén: BSR, Vietcap (*N.M. khi so sanh vai cac khoan 16)
Hinh 13: Bién Igi nhuan loc hoa dau clia BSR Hinh 14: Bién Igi nhuén gép so véi du phong hang tén kho (ty dong)
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Nguén: BSR, Vietcap Nguén: BSR, Vietcap
Hinh 15: San lugng ban cia BSR Hinh 16: Gia ban trung binh theo san pham cua BSR so vdi
gia dau Brent (USD/thung)
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Nguén: BSR, Vietcap
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 17: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia ¢& phiéu (déng/cé phiéu)
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Nguon: Bloomberg, Vietcap
Gia cd phiéu ciia BSR c6 mdi tuong quan tich cuc manh véi gia dau Brent

Hinh 18: Gia c& phiéu BSR so véi gia dau Brent

——BSR Share price (VND), LS ——Brent oil price (USD/bbl), RS
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Nguén: BSR, Bloomberg, Vietcap (Diliéu tinh dén ngay 17/03/2026)
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Bao cao tai chinh

KQLN (ty VND) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty VND) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu thuan 141.578 158.724 136.645 143.788 Tién va tuong duong 7.626 16.910 20.674 27.634
Gia von hang ban -135.530 -140.216 -126.761 -135.036 PautuTC ngén han 36.136 36.136 36.136 36.136
Lgi nhuan gop 6.049 18.508 9.884 8.752 Céc khoan phai thu 13.504 15.844 13.477 14.182
Chi phiban hang -823 -952 -820 -863 Hang tén kho 12.635 13.594 14.110 13.087
Chi phiquanliDN -742 -794 -683 -719 TS ngén han khac 273 273 273 273
LN tU HDKD 4.484 16.762 8.381 7.7 Téng TS ngén han 70.173 82.756 84.669 91.312
Doanh thu tai chinh 1.913 1.837 1.566 1.709 TS daihan (gop) 47.521 47.604 47.698 47.778
Chi phi tai chinh -481 -415 -264 -434 - Khau hao IGy k& -36.229 -38.527  -40.799 -43.017
Trong do. chi phi l5i vay =274 -210 -264 -434 TS daihan (rong) 11.292 9.077 6.899 4.761
Lgi nhuén tucéng ty LDLK 0 0 0 0 Pau tuTC dai han 10 10 10 10
Lgi nhuén/chi phi khac 30 0 0 0 TS dai han khac 3.593 10.592 25.389 35.390
LNTT 5.947 18.184 9.683 8.446 Téng TS dai han 14.895 19.679 32.298 40.161
Thué TNDN -758 -1.818 -968 -845 Téng Tai san 85.068 102.435 116.967 131.472
LNST truéc CDTS 5.189 16.366 8.715 7.601
Loi ich CP thiéu s6 -3 -N -6 -5 Phaitra ngén han 11.291 11.091 11.920 10.681
LN rong tri CDTS, bao cao 5.186 16.355 8.709 7.596 Ng ngén han 10.504 13.208 11.908 12.538
LN rong triCDTS, diéu chinh 5.188 16.355 8.709 7.596 Ng ngén han khac 1.931 1.931 1.931 1.931
Téng ng ngén han 23.726  26.230 25.759 25.150
EBITDA 6.686 19.060 10.653 9.389 Ng dai han 0 0 9.794 20.812
EPS bao cdo. VND 1.036 3.266 1.739 1.517 Ng dai han khac 856 856 856 856
EPS diéu chinh (1), VND 1.036 3.266 1.739 1.517 Téng ng 24.583 27.086 36.409 46.818
DPS bao céo, VND 300 700 700 2.000 Vén c8 phan uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS bao cao (%) 29% 21% 40% 132% Vén cé phan 50.073 50.073 50.073 50.073
(1) EPSsauld ty gia va thu nhap béat thusng Thang duvén c8 phan 0 0 0 0
C8 phiéu quy 0 0 0 0
Tylé 2025 2026F 2027F 2028F Lgi nhuan git lai 7.387 22.240 27.444 31.532
Tang trudng V6n khac 2.994 2.994 2.994 2.994
Tang trudng doanh thu 15,1% 12,1% -13,9% 5,2% LgiichCBTS 32 43 48 53
Tang trudng LN HDKD -720,8%  273,8%  -50,0% -14,4% Vén chu sé hiiu 60.485 75.349 80.558 84.654
Tang trudng LNTT 708,0%  205,8% -46,7% -12,8% Téng cong ngu6n vén 85.068 102.435 116.967 131.472
Tang trudng EPS 721,7% 215,4% -46,7% -12,8%
SL CP luu hanh cudi nam (tr) 5.007 5.007 5.007 5.007
Kha nang sinh 16i
Bién LN gop % 4,3% 1,7% 7,2% 6,1% LCTT (ty déng) 2025 2026F 2027F  2028F
Bién LN tu HD % 3,2% 10,6% 6,1% 5,0% Tién dau nam 28.995 7.626 16.910  20.674
Bién EBITDA 4,7% 12,0% 7,8% 6,5% Thunhaprong 5.186 16.355 8.709 7.596
Bién LN rong tru CBTS 3,7% 10,3% 6,4% 5,3% Khau hao 2.181 2.298 2.272 2.218
ROE 8,9% 24,1% 1,2% 9,2% Thay d&i vén luu dong -941 -3.500 2.680 -921
ROA 6,0% 17,4% 7,9% 6,1% Piéu chinh khac -1.169 0 0 0
Tién tir hoat déng KD 5.256  15.154  13.661 8.894
Chi sd hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 38 34 40 37 Chi mua sdm TSCP, rong -855 -7.083  -14.890  -10.081
S6 ngay phai thu 33 34 39 35 Pautu, rong -20.795 0 0 0
S6 ngay phai tra 35 29 33 31 Tién tUHD dau tu -21.650 -7.083 -14.890 -10.081
TG luan chuyén tién 37 39 46 41
Cotucdatra -12 -1.502 -3.505 -3.505
Thanh khoan Tang (giam) von 19.068 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 30 32 33 3,6 Tang (gidm) nog ngén han -5.352 2.704 -1.300 630
CS thanh toan nhanh 2,4 2,6 2,7 31 Tang (gidm) ng dai han 0 0 9.794 11.018
CS thanh toan tién méat 0,3 0,6 0,8 1,1 Tién tucachoatdong TCkhac  -19.068 1 6 5
No/Taisan 12,3% 12,9% 18,6% 25,4% Tién ti hoat dong TC -5.365 1.212 4.994 8.148
N@/Vén surdung 14,8% 14,9% 21,2% 28,3%
Ng/Vvén CSH -55,0%  -52,9%  -43,6%  -36,0% Téng luu chuyén tién té -21.759 9.283 3.764 6.960
Kha nang thanh toan I&i vay 16,4x 79,8x 31,7x 16,5x Tién cudi ndm 7.626  16.910  20.674  27.634

Nguén: BSR, Du bao cua Vietcap
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Phu luc

Phu luc 1: Khodng cach cung-cau du kién that chat tré lai, dua crack spread
nam 2026 quay vé gan muc cta nam 2022

Thi trudng loc dau da duy tri trang thai that chat k& tu gilta nam 2021, khi nhu cau déi véi cac
san pham loc déau phuc hoi nhanh hon nguén cung sau khi cac bién phap han ché do COVID-19
duac nai ldng. Ngudn cung tiép tuc bi thu hep hon nita do (1) xung dét Nga-Ukraine trong nam
2022, Iam gian doan dong chay dau tho va san phdm dau mo trong khu vuc, va (2) Trung Quéc cét
giam xuét khau cac san phdm loc dau dé dap Ung nhu céu trong nudc. Ngoai ra, theo IEA, tinh
trang that chat s&n cé cua thi trusng dau diesel, tang trudng nhu cau duy tri tich cuc, va viéc EU
tang cusong nhap khau diesel dé thay thé nguén cung tU Nga da khién khoang cach cung - cau
toan cau tiép tuc dugc naGi rong hon. Gan day hon, xung dét tai Trung Pong va cac gian doan déi
véi dong van tai qua Eo bién Hormuz tiép tuc 1am ngudn cung toan céu bj thu hep, dac biét doi vai
cac quéc gia tai chau A,

Hinh 19: Tém tat dién bién crack spread trung binh clia Platts Singapore

USD/thung | Q12026* QoQ  YoY Quy 1/2026 s/v Quy 1/2026 s/v

trung binh 2017-19 trung binh 2022
Gasoline A92 10,9 -21%  36% 1,9x 102%
Gasoline A95 129 -19% 32% 1,3x 90%
Jet Al 33,5 35%  119% 2,7x 133%
Diesel (DO) 28,4 23% 83% 2,3x 97%

Nguén: Bloomberg, Vietcap (*Trung binh cho dén nay; D{ liéu tinh dén ngay 17/03/2026)

Thi trudng loc dau du kién that chat trong nam 2026, va quay trd lai tinh trang khan hiém
tuong tu nhu ndm 2022. Chuing téi cho rang thi trudng loc dau sé that chat hon trong ndm 2026
khi khoang cach cung - cau san pham loc dau toan cau nai rong lén muc 2,7 triéu thung/ngay (so
vGi 2,2 triéu thung/ngay trong ndm 2025; hoac 2,3 triéu thung/ngay nhu trong bao cao thang
08/2025 clia chung toi). Muc tham hut I6n hon nay chd yéu phan anh cac gian doan nguén cung
nghiém trong bat ngudn tU xung dét tai Trung Dong va viéc dong van chuyén qua Eo bién Hormuz
bi dinh tré, qua dé I&n &t tac dong tich cuc tu viec OPEC+ dan g& bd cac muc cét gidm san lugng.
Theo IEA, cé hon 4 triéu thung/ngay céng suét loc dau tai Vinh Ba Tu dang d6i méat vdi rui ro gian
doan, trong do hon 3 triéu thung/ngay (tuong duong khoang 3,6% cong suét loc dau toan ciu)
da nguing hoat dong do cac cudc tan cong va thiéu cac clra ngd xuéat kndu kha thi.

e Véphiacau: IEAdubao nhu cau san phdm loc dau toan ciu sé dat 86,5 triéu thung/ngay
trong ndm 2026 (+0,3 triéu thung/ngay YoY; +0,2 triéu thung/ngay so vai du bao thang
08/25 cuia chung téi). MUc tang trudng ducc thuc day bdi (1) su gia tdng nhu cau diesel
déi v6i hoat dong phat dién tai chau A va Trung Dong va (2) nhu cau 16n déi véi nhién liéu
bay va nguyén liéu dau vao cho hoa dau tai An bo vaBrazil.

e V& phia cung: IEA du bao nguén cung san pham loc dau toan cau sex dat 83,8 triéu
thung/ngay trong ndm 2026 (-0,1 triéu thung/ngay YoY; -0,2 triéu thung/ngay so vdi du
bao thang 08/25 clia chung t6i). MUc giam YoY va viéc diéu chinh giam du bao chi yéu
phan anh tinh trang gian doan déi v&i hoat dong xuat khdu san phdm dau tU Trung Bong
qua Hormuz va viéc cat giam cong suat van hanh clia cac nha may loc déau trén khép Vinh
Ba Tu, qua do I8n &t tac dong tich cuc tU su gia tang cla hiéu sudt hoat dong tai cac khu
vuc khac (vi du nhu chau Au va chau MY). IEA nhan manh réng viéc mét di nguén xuét
kh&u tU Vinh Ba Tu chul yéu sé tao ra mét cu sé¢c nguédn cung tai chau A, do cac dong
hang nay chiém khoang 35% nguén cung dau tho va san phdm déu mo clia khu vuc.
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Hinh 20: Can can cung cau san pham loc dau toan cau (triéu thung/ngay)

2022

2023

2025F

2026F

Triéu thung/ngay

Can can san pham loc dau

Nhu cau san phém loc déu 84,4 84,5 75,7 85,1 83,1 85,4 85,6 86,1 86,5
Nguén cung san pham loc dau* 82,5 82,0 74,8 77,8 79,9 82,2 82,9 83,9 83,8
Chénh léch cung cdu tuong Uing -1,9 -2,5 -0,9 -7,3 -3,2 -3,2 -2,7 -2,2 -2,7
Thay d&i YoY (triéu thung/ngay)

Nhu cau san phém loc déu 0,6 0,1 -8,8 9,3 -2,0 2,3 0,2 0,5 0.3
Nguén cung san pham loc dau 17 -0,5 -7.2 3.0 2,1 2,3 0,7 1,0 -0.,1

100

Nguon: IEA, Vietcap udc tinh (* thudc do theo san lugng déau théd toan cau) (du bao cua IEA tinh dén thang
03/2026)

MUc thdm hut ndm 2026 tuong duong khoang 84% so véi mirc thiéu hut 3,2 triéu thung/ngay
ghi nhan trong ndm 2022, cho thay crack spread c6 th&€ tang manh tré lai. Khac véi chu ky nam
2022, v6n chu yéu dugc thuc déy bdi cu séc ngudn cung ti Nga va ban déu anh hudng chu yéu
dén chau Au, trang thai that chat trong ndm 2026 chl yéu xuét phat tu gian doan tai Eo bién
Hormuz, va quan trong hon, day la mét cu sé¢c ngudn cung truc ti€p hon va tap trung hon tai chau
A. Do do, thi trusng chau A nhiéu kha nang sé phai déi méat véi nguén cung san phdm that chat
hon so vai cac khu vuc khac, ham y réng crack spread tai chau A cd thé vugt troi so vai cac muc
chudn toan cau trong nhiing giai doan gian doan nghiém trong.

Trong dai han, du IEA hién chua cong b6 du bao sau nam 2026, chung t6i ky vong thj trusng loc
déu sé tiép tuc that chat vé mat cau tric hon so vdi giai doan trudc dai dich, do dugdc hé trg béi:
(1) nhu c&u 6n dinh tai chau A; va (2) kha nang cao cd s ha tdng nang luong va logistics bi hu hai
tai Trung DONg sé& can thai gian dé phuc hoi lai trang thai binh thudng.

Hinh 21: Tac dong cua cac sy kién I6n déi véi chénh l1éch gia xang va dau diesel clia Platts
Singapore (so vGi dau Brent) (USD/thung) (2022 -17/03/2026)

DO spread Gasolinespread @  ====- DO spread - 5Y median Gasoline spread - 5Y median
80 (1) Xung dét My/Israel-Iran va gian doan
Crack spread tang tai Hormuz lam th&t chat nguén cung nhién
manh do xung dot A o liéu trong khu Yuc, va ] ]
Nga-Ukraine Nguon cung tdng thém tu xuat (2) Trung Qudc tam thai ding xuat khau
' kh&u cua Trung Quéc va sy suy xang, diesel va nhién liéu hang khong dé
yéu clia nhu céu toan cau da dam bao an ninh nang lugng trong nudc.
60 14N &t Iénh cAm xuat khgu dau \\
diesel cliaNga (tUthang 3 dén N
ngay 1/12/2024). L . . o
Crack spread duy tri tich cuc bat chap ngudn *
cung tu OPEC+ gia tang va cang thdng thuong mai
My-Trung gay ap Iuc 1én gia dau Brent. Sy két hop
40 \ gilia muc gia dau thé thap hon va nhu cau 6n diinh
d6i v&i cac san phdm loc déu tai chau A da giup
I crack spread ti€p tuc cai thién én dinh.
|
I
20 }
. A W TR o BV
ol | 'I
- v v e
0 T T 1T T T T T — T T T T T T T T |
MU gia trén cla EU doi vai cac san
Nhu céu phu? h6i do Trung Qudc nf')i fong cac bién phém déu clia Nga, gom diesel (100 Tgng théng Trump cong v Truna Ous
phap han ché COVID-19; muc gia tran 60 USD/thing USD/thling) va cac san phdm khac  bg ap thué déi tng doi d}/va' rLf?g_ X uoc
clia EU déi v&i dau thd Nga co hiéu luc tif ngay (45 USD/thung), c6 hiéu lyc tirngay  voi hang nhap khau tir ts:g;'uzan fr'j:‘g
_o0 | 0512/2022. 05/02/2023. khoang 90 quoc gia. 90 ngay
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Nguon: BSR, Bloomberg, Vietcap
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Hinh 22: Crack spread dau diesel va xang cua Platts Singapore (so v&i diu Brent)
(UsSD/thung)

Gasolinespread @ ====- DO spread - 5Y median Gasoline spread - 5Y median

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Nguén: BSR, Bloomberg, Vietcap (d{ liéu ti ngay 31/12/2017, dén ngay 17/03/2026)

Hinh 23: Cén can cung ciu dau tho toan cau (triéu thung/ngay)

Triéuthing/ngay 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025F _ 2026F

Triéu thung/ngay
Can can dau tho toan cau

T6ng nhu cau toan cau* 99,3 100,3 91,8 97,4 99,8 102,0 103,3 104,1 104,8
T8ng nguén cung toan céu 100,0 100,5 93,9 95,3 99,9 102,3 103,1 106,1 107,2
Chénh I&ch cung cdu tuong Ung 0,7 0,2 2,1 -2,1 0,1 0,3 -0,2 2,0 2,4
Thay ddi YoY (triéu thung/ngay

T6ng nhu cAu toan cau* 1,5 1,0 -8,5 5,6 2,4 2,2 1,3 0,8 0,6
T8ng nguén cung toan cau 2,7 0,5 -6,6 1,4 4,6 2,4 0,8 3.0 1,1

Nguon: [EA, Vietcap udc tinh (*bao gém déau thé cho cac nha may loc dau, nha may nhién liéu sinh hoc & khac)
(dy bao cla [EA tinh dén thang 03/2026)

Hinh 24: Tén kho dau toan cau (bao gém dau thd, san pham loc dau va cac loai khac, ty
thung)

8.8
8.6
8.4
8.2
8.0
7.8
7.6
1.4

T12/16
TO6/17 T
T12/17 A
TO6/18
T12/18 A
TO6/19 A
T12/19 A
T06/20 A
T12/20 A
T06/21 1
T12/21 A
T06/22 A
T12/22
T06/23 A
T12/23 A
T06/24 A
T12/24 1
T06/25 A
T12/25 A

Nguén: [EA, Kayrros, Kpler, FEDCom/S&P Global Platts, Enterprise Singapore (D& liéu tinh dén thang 02/2026)

Appendix 2: BSR’s gross refining margin

Lgi thé vé thué clia BSR giuip tang bién loc dau (GRM) gdp trong giai doan 2013-2022. GRM la
chénh I&ch gilra gia tri clia cac san phdm loc d&u va chi phi nguyén liéu thd, chu yéu la dau tho.
Trong giai doan 2013-2022, BSR c6 GRM trung binh dat 7,4 USD/thung, cao hon GRM trung binh
cuia Singapore 14 5,8 USD/thung (thudc do tiéu chudn cho cac nha may loc dau chau A). Chung
t6i nhan thay muc thué suat thap hon doi véi cac san pham cuia BSR so véi cac san phdm nhap
kh&u tai Viét Nam cho phép cong ty dat muc gia ban cao hon, va diéu nay da thuc ddy GRM cua
congty (Hinh 25).

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 18/03/2026 115



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

Vietcap

GRM cua BSR da dat muic cao ky luc la 13,3 USD/thung vao nam 2022, nhd muc tang vot cla
crack spread trong khu vyc, dugc thuc ddy bdi cudc xung dot Nga-Ukraine tU quy 2/2022. BSR d
dugc hudng Igi tU cudc xung dét nay khi cong ty co thé ban san pham vdi gia cao hon, trong khi
da dam bao dugc lugng hang ton kho véi chi phi thap ti trusc (Hinh 26).

Hinh 25: Bién loc dau clia BSR va Singapore (USD/thung) (2013-Quy 3/2022) *

40
—Singapore’'s GRM BSR's GRM

30
" /\
10

0 —_— e

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Q1
2022 2022 2022

Nguén: Bloomberg, BSR, Vietcap udc tinh (* DUt liéu GRM khéng con kha dung ké tir quy 4/2022.)

Chung t6i du bao GRM cla BSR sé tang manh 1én muic 12,0 USD/thung trong ndm 2026, nho
dugc thuc day béi murc crack spread cao hon trong bdi canh gian doan ngudn cung tai Eo bién
Hormuz. Chung t6i ky vong GRM sé& giam dan vé muic 6-8 USD/thing trong giai doan 2027-2030
khi bién Igi nhuan loc dau dan binh thudng hoa tu muc nén cao hién tai.

Trong dai han, chung t6i du bdo GRM sé duy tri cao hon muc trung binh lich st ghi nhan trong
giai doan 2029-2030, nha dudc hé trg béi du an nang cap mé réng clia BSR, qua do nang cao
chat lugng san pham (tiéu chudn EURO 5), cai thién tinh linh hoat cla ré dau thd dau vao, va toi
uu hoa hiéu suat thu héi san pham. Piéu nay con dugc hé trg thém bai su dich chuyén sang co
céu san pham co bién Igi nhuén cao hon (tang ty trong diesel, nhién liéu bay va xang RON95) va
viéc ap dung xang phai trén nhién liéu sinh hoc (yéu té giup gia tang thém bién Igi nhuan) (Hinh
26).

Hinh 26: Bién loc dau cua BSR (USD/thuing) trong giai doan 2013-2030

Grossrefining margin (USD/bbl) ~ ===-- Average (2013-25)

13,5

12,0

Nguon: BSR, Vietcap
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L6 trinh chuy&n déi cua Viét Nam sang x&ng phdi trdn nhién liéu sinh hoc (tic E10 RON95) sé
hd trg GRM dai han cua BSR.

e BOCong Thuong da ban hanh Thong tu 50/2025/TT-BCT, quy dinh [ trinh trién khai xang
E10 trén toan qudc tu ngay 01/06/26, trong khi E5 RON92 sé tiép tuc dugc st dung dén
n&m 2030. Diéu nay dong nghia vai viéc cac san phdm xang truyén théng, bao gém RON92
vaRONS5, s& dan dudc thay thé bang cac san phdm x&ng phai trén ethanol. Théng tucling
cho phép cac nha may loc dau trong nudc, bao gém Cong ty Loc hda déu Binh Son (BSR)
va Nha may Loc dau Nghi Son (NSRP), dugc phai trén va thuong mai hoa xang sinh hoc.

e Theo B6 Cong Thuong, tinh dén dau thang 03/26, Viét Nam co6 12 doanh nghiép phan
phoi xang dau (khéng bao gém BSR va NSRP) s& hitu ca s phéi tron ethanol, vai téng
cdng suat 965.000 m3/thang. Trong do, PLX chiém 508.000 m3/thang (53% téng céng
suét toan qudc) va OlL chiém 125.000 m3/thang (13%), trong khi OIL dang d&t muc tiéu
ma réng 1én muc 275.000 m3/thang.

e Theo BSR, cong suét phéi tron E10 t6i da clia cdng ty 1a 300.000 m3/thang (thdp hon PLX
nhung cao hon OIL). Tuy nhién, cac chuyén gia trong nganh cho biét BSR hién co sy hién
dién con tuong déi han ché & mang ban 1€, vai xang E10 hién chi yéu dugc phan phéi trong
pham vi tinh Quang Ngai, trong khi PLX va OIL I8n lugt van hanh 7 va 12 mang lugi phéi tron
trén toan quéc. Do dé, BSR nhiéu kha nang sé tiép tuc tap trung vao kénh ban buén, cung
cép xang phdi tron cho cac nha phan phdi khdng co nang luc phdi trén ndi bo.

e Chung t6i cho réng chinh sach nay tao ra co hoi d& BSR vugt ra ngoai hoat dong loc dau
truyén théng va ndm bat gia tri gia tang bé sung trong chudi ha nguén. Cu thé, hoat déng
phai trén co thé giup BSR giam muic dé phu thudc vao xang truyén théng, vén nhay cam
hon véi bién déng gia va rui ro hang tén kho.

Phu luc 3: Dy an nang cap va méréng

Vaothang 01/25, BSR da chia sé ban ké hoach phat trién cudi cing cho du an nédng cap vama rong
V0i cac chi tiét cu thé nhu sau:

e V6ndautuXDCB: 1,5ty USD, dudc tai trg theo ty 18 vén chd s hiiu:ng vay la 60:40, phu
hgp vdi ky vong cla chung toi.

e Cbngsuat: Tang cong suat thém 15,5% tU 148.000 thung/ngay 1én 171.000 thung/ngay.

e Chat lugng san pham: Hudng téi dap ung tiéu chudn EURO V va da dang hda nguén
nguyén liéu déu vao.

Tinh dén ngay 03/05/25, BSR d& nhan dugc bd hé sc Thiét ké ki thuat téng thé diéu chinh (FEED)
cho du an nang cap mdé réng Nha may Loc dau Dung Quét tu nha thau Foster Wheeler (Thailand),
mét don vi thuéc Wood Group (Anh).

Vao ngay 15/07/25, BSR da chinh thiic phé duyét hé so FEED diéu chinh va cac udc tinh chi phi
dau tu xay dung cap nhat.

Vao ngay 01/01/26, BSR da ky hgp déng véi PETROCONS cho gdi san Iap mat bang va chuén bi mat
bang cuia duan.

BSR du kién hoan tat lua chon nha thau EPC vao thang 03/26 (chdm hon mét chut so vai ké hoach
trusc do la thang 12/25) va ky vong giai doan trién khai EPC sé& kéo dai khoang 37 thang. Biéu nay
ham y nha may c6 thé sé bat dau van hanh thuong mai vao khodng thang 04/29, mudn hon mot
chut so v&i muc tiéu trusc do la nam 2028.

Tai DHCD nam 2024, BSR d& di€u chinh IRR du phéng cho du an ndng cdp mé rong tir10% Ién
12,9%, du da chét vén diu tu XDCB cudi cuing & muc 1,49 ty USD. Chung téi cho rang muc sinh
Ii manh mé& hon nay dén tu sy tu tin cao hon vao crack spread dai han, cling nhu muc chi phi van
hanh thap hon nha da dang hda tét hon cac loai dau thé dau vao. Dy an nay co thé bat dau dong
gop vao doanh thu va Igi nhuén cua BSR tU nam 2029.
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Hinh 27: Céng suat thiét ké theo san phdm mdi ciia BSR so véi ké hoach trudc day
S&n ph&m Don vi/ngay e 1,49 ty USD‘nar]g i:ap 1,26 ty USD‘nar]g i:ap 1,8 ty USD nang c’:ae va
va mérong vamérong méréng
Ché bién dau thd thung/ngay 148.000 171.000 171.000 192.000
Khi hoalong téan/ngay 1.018 1.049 1.049 1.006
Propylene tan/ngay 460 Khéng bao gém Khéng bao gom 475
Poly propylene téan/ngay 462 685 685 479
Mogas (A92 vs AS5) thung/ngay 65.900 79.700 79.700 76.100
Nhién liéu phan luc thung/ngay 5.300 13.100 13.100 15.800
Al/Kerosene
D&u diesel thung/ngay 53.200 59.200 59.200 68.500
Dé&u nhiénliéu thung/ngay 7.000 0 0 7.100
Nhua dusng tan/ngay - Khéng bao gom Khéng bao gém 6.400
Luu huynh téan/ngay 13 57 57 106
Nguon: BSR, Vietcap
Hinh 28: Céng suat thiét ké theo san pham mdi cuia BSR so véi ké hoach trudc day
Muc tiéu Nhan dinh
San phadm xang dau dap ung tiéuchuédn  Theo ké hoach cla Chinh phu, Viét Nam co ké hoach ap dung tiéu chudn EURO 5 trong
Nang cap EUROS daihan.
Pa dang hoa nguén dau thd Bn dinh nguén cung déu vao 1a chia khda cho hoat dong san xuat dai han clia BSR.
Md réng Thém 15% cong suét Tang trudng san lugng cho hau hét cac loai san pham dau.
Nguon: BSR, Vietcap
Phu luc 4: T8 hop loc hoa dau va kho du trir dau thd qudc gia trj gia 19 ty
USD khang dinh nhu cau ngan han cua Viét Nam ddi vdi cac san pham xang
dau
Vao quy 3/2022, PVN da dé xuat dau tu 19 ty USD cho t8 hgp loc héa dau, cung véi kno du trir
qudc gia vé dau thé va cac san phdm xang dau tai KCN Dau khi Long San, tinh Ba Ria - Ving Tau.
Trong nlia dau ndm 2023, Bd Cong Thuong da cho réng dé xuat nay la phu hgp, do nhu céu trong
nudc manh va tinh cap thiét clia viéc dam bao an ninh nang lugng quéc gia trong boi canh nguédn
cung toan céu bién dong.
Du an nay phu hgp véi ké hoach trién khai Quy hoach Phat trién Nang luong Quéc gia cla Viét Nam
(ban hanh vao thang 04/2024) véi muc tiéu duge xay dung cho giai doan 2026-2030. PVN ky vong
$& nhan dugc phé duyét doi véi quyét dinh dau tu cla du an va lua chon cac nha thau thiét ké,
mua s&m, va xay dung (EPC) dé dua du an vao van hanh vao ndm 2027/2028.
Hinh 29: Téng cdng suat cua khu phiic hgp loc héa dau va kho du trir dau quéc gia tri gia 19
ty USD
Giaidoan1 Giai doan 2
Nhamay  Nhamaynay sé ché bién dau thé va san xuét nhiéu loai san phdmxang  Trong giai doan 2, nha may sé diéu chinh dé tang ty trong
lochoa  déukhacnhau s&n xuét hoa dau
dau e Congsuatchébién: (1) 12-13 triéu tan dau thé/nam; (2) 0,66 e CONg suat ché bién: Gidng nhu giai doan 1
triéu tan khi ngung tu/nam. e San phdm: (1) 3-5 triéu tdn san phdm xang
e San phdm: (1) 7-9 triéu tan san phdm xang dau/nam; 2-3 dau/n&m; (2) 5,5-7,5 triéu tan hoa dau/nam.
triéu tan hoa dau mdi nam.
Khody  Cosonay séluu trlrdau thd va cac san pham xang dau dé dam bao trir
triqudc  lugng quéc gia.
gia Cong suét Iuu trirdau tho: 1triéu tan/nam.
e Congsuét luu trirsan phdm xang dau: 500.000 m3

Nguon: Bd Cong Thuong, Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Duong Tan Phudc, xac nhan rdng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém cé nhan clia chung i vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao ndo cla
chung t6i da, dang, ho&c sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét lugng, tinh chinh xac cua nghién clu, va doanh thu clda céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi té chiic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

MUA

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

BAN

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung
khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA tuan thd cac quy dinh cla luét va/hodc chinh sach cong ty trong trudng
hop nhat dinh, bao gdm khi Vietcap dang thyc hién dich vy tu véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi vai cB phiéu nay.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tu can dudc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh clia khu vyc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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