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BSR - Lgi nhuén 9 thang dau ndm dat ky luc va crack
spread vugt du bao, ngu y kha nang diéu chinh tang cho
nam 2026; Tién dd thoai von Nha nudc bam sat ké hoach
thang 3/2027 - Bao cao Gap g6 NBT

Doanh Nghiép

* Chung toi da tham du cudc hop Gap gé NBT cua Téng Cong ty Loc hoa dau Viét Nam (BSR)
vao ngay 15/10/2026. Trong cudc hop, ban I&nh dao da nhan manh viéc LNST sc b 9 thang dau
nam 2026 (9T 2026) da dat muc ky luc nhd crack spread duy tri 8 muc cao; mac du crack
spread dugc du bao sé& giam trong nam 2027, muc nay van tuong déi cao so vdi lich su. Bén
canh dé, BSR dat muc tiéu sé hoan tat qua trinh thoai von Nha nudc truse ngay 11/03/2027. Ban
Ianh dao cling cho biét gia tri hop déng EPC clda du an nang cap va ma réng nha may hién thap
hon khoang 200 triéu USD so véi gia tri géi thau dudc phé duyét.

* Quan diém cula chung t6i: Chung toi nhan thay kha nang diéu chinh tang déi véi dy bao Igi
nhuén ndm 2026, trong khi du bao nam 2027 du kién sé& khdng co thay déi dang k&, du van can
thém danh gia chi ti€t. Nguyén nhan la do LNST sau Igi ich CDTS bao cao so bd 9T 2026 da dat
22,9 nghin ty dong (gép 10,6 1an YoY), tuong ducdng 95% du bao ca nam 2026 cua chung toi.
Ngoai ra, BSR ky vong Igi nhuan trong Bao céo Tai chinh (BCTC) chinh thuc 9T 2026 sé cao hon
S0 VGi sO liéu so bo, trong dé LNST quy 3 cd thé sé vugt quy 2 nhaG su cai thién cua crack spread.

* Chuing toi hién cé knuyén nghi MUA véi gia muc tiéu la 35.800 déng/cé phiéu déi véi BSR.
BSR da céng b6 KQKD 9T 2026 dat muc ky luc, va vugt du bao clia chuing toi

* Doanh thu 9T 2026 dat 164,5 nghin ty dong (+58% YoY; hoan thanh 80% du béo ca nam 2026
clia chung toi), trong khi LNST sau Igi ich CDTS bao céo dat 22,9 nghin ty dong (gép 10,6 1an
YoY; hoan thanh 95% du bao ca nam 2026). K&t qua nay chu yéu dugc hé trg bai muc tang 5%
YoY cula san lugng ban, muc tadng 26% YoY cla gia dau Brent, cling vdi crack spread cao han.
Trong 9T 2026, crack spread trung binh tai Platts Singapore doi véi xang RON 95/d&u diesel
/nhién liéu bay Jet A1lan luot dat 24,0/53,2/55,3 USD/thung (gap 2,1/3,2/3,5 lan YoY).

* Doanh thu quy 3/2026 dat 59,9 nghin ty dong (+70% YoY), trong khi LNST sau Igi ich CDTS
bao cao dat 6,9 nghin ty déng (-9% QoQ; gép 7.7 lan YoY). K&t qua nay dugc hé trg bdi muc
ta&ng 5% YoY cua san lugng ban, muc tang 33% YoY cula gia dau Brent, cung vai crack spread
cao hon. Trong quy 3/2026, crack spread trung binh theo Platts Singapore doi véi xang RON 95
/dau diesel/nhién liéu bay Jet Al lan lugt dat 27,8/62,9/60,7 USD/thung (tuong Ung gap 1,3/2,2
/12,31an YoY).
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* BSR luu y rang day mdi 1a con sé udc tinh va két qua thuc té cé thé con cao hon, do gia dau
thd da giam knoang 7 USD/thung so véi quy trudc, qua do giup giam chi phi nguyén liéu dau
vao, trong khi crack spread quy 3 van & muc cao. Dang chu y, LNST sau Igi ich CDTS béo céo
thuc té trong quy 1 déa dat 8,3 nghin ty dong (so vai s6 liéu so bd 1a 3,3 nghin ty dong) va quy 2
dat 7,7 nghin ty dong (so vdi sé liéu so bo la 4,4 nghin ty dong).

Crack spread nam 2026 ctia BSR hién cao hon nhiéu so vdi gia dinh ctia ching t6i va muc ky luc
clia nam 2022, qua do tao dong Iuc diéu chinh tang cho du bdo nam 2026 cla chung t6i. BSR
cho biét crack spread trung binh 9T 2026 cua doanh nghiép doi véi xang RON 95/d4au diesel
/nhién liéu bay Jet A1 hién 1an luot dat 9,9/40,8/42,6 USD/thung (gap 1,8/3,4/3,0 1an muc trung
binh nam 2025). Muc crack spread trung binh chung dat 31,1 USD/thung, va ban I&nh dao ky
vong muc trung binh ca nam sé dat 32,0 USD/thung - cao hon 32% so vdi du bao trung binh
hién tai clia chung toi doi vai 3 san pham nay la 24,3 USD/thung. MUc nay cling cao hon 52% so
v&i muc trung binh 21,1 USD/thung clia nam 2022; két hgp vai viéc san lugng ban nam 2026 du
ki€n sé& cao hon 18% so vai nam 2022, chung téi cho rang loi nhuan nam 2026 cua BSR sé vugt
Xa muc dugc ghi nhan trong nam 2022.

Crack spread ndm 2027 dy kién sé ha nhiét tir mic dinh clia ndm 2026 nhung van sé duy tri &
mUc cao; do dé chung tdi cho rang hién chua cé thay ddi dang k& déi véi du bao nadm 2027 cla
chung tdi. BSR ky vong crack spread nam 2027 sé dao dong trong khoang tu 18-27 USD/thung,
dat trung binh 23 USD/thung (gidam 28% so v&i muc ~32 USD/thung nam 2026). Muc gidm YoY
nay chd yéu dén tu viéc cac hoat déng giao thuong qua eo bién Hormuz du kién sé ting budc
dugc 8n dinh trd lai. Tuy nhién, muc crack spread trung binh nay van cao hon 7% so véi muc
trung binh 21,1 USD/thung cua nam 2022 va vugt xa muc trung binh 9,9 USD/thung cua giai
doan 2014-2019. M&t bang crack spread kha quan nay dugc nang dé bai: (1) nguén cung dau
tho that chat do cac quéc gia dé giai phong kho du trir chién lugc va (2) cong suét loc dau bi
thu hep tai Trung Dong va Nga. Ngoai ra, BSR du kién thai gian bao dudng téng thé dinh ky nam
2027 sé& kéo dai knoang 32 ngay (ngan hon gia dinh 40 ngay cla chung téi), qua dé co thé
mang lai du dia tdng nhe cho du béo san luong ban. Tuu chung, ching téi nhan thay sé khong
co thay d6i dang k& déi vai du bao nam 2027 clia chung t6i, mac du van can chd thém cac danh
gia chitiét.

K& hoach thoai vdn Nha nudc nhdm dap Ung quy dinh vé ty 1é c8 phiéu tu do chuyén nhugng
dang dugc trién khai dang tién dé, du ki€én hoan tat trudc ngay 11/03/27; cac nha dau tu chién
lugc da bay té sy quan tam. Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) (hién nam gitr 92,13% ¢4 phan tai
BSR) hién can ban t6i thi€u 2,13% cG phan dé giam ty 1& s& hitu xuéng dudi 90% nham duy tri tu
cach cong ty dai ching clia BSR. PVN d4 chi dinh cac don vi tu van nham hoan tat cong tac dinh
gia doanh nghiép trusc ngay 31/12/2026. Sau khi hoan thanh dinh gia, c6 phan du kién sé dugc
ban thong qua hinh thic dau gia cong khai, vdi yéu cau hoan tat qua trinh thodi von trudc ngay
11/03/2027. V& dai han, PVN da ban hanh nghi quyét vé viéc tim kiém cac déi tac chién lugc gan
véi hoat déng cung Ung dau thé. Ban 1anh dao cho biét mot sé nha dau tu chién lugc, bao gom
ca nha dau tu nudc ngoai, da bay to su quan tdm, mac du théng tin chi tiét hién van chua dugc
cong bd. Theo quan diém cla chung toi, tién do nay nhin chung ph hop véi ky vong clia chung
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téi rdng qua trinh thoai vén sé dugc hoan tat trong giai doan 6T 2027. Ngoai ra, viéc PN tiép
tuc ban phan c8 phan I6n hon cho mét doi tac chién lugc sé la yéu té ho tro tich cuc cho ¢
phiéu BSR.

MuUc chi phi EPC thdp hon ky vong du kién sé cai thién hiéu qua dau tu clia dy 4n nang cap va
m& réng, tuy nhién Igi ich thuc té van sé con phu thudc vao k&t qua quyét toan cudi cung. Gia
trung thau EPC cla du an dat khoang 1,0 ty USD, thap hon mic gia tri goi thau dudc phé duyét
la khoang 1,2 ty USD. Ban 1anh dao ky vong muc chi phi thdp hon nay sé giup giam von dau tu
XDCB trén méi don vi cong suat, qua do cai thién hiéu qua sinh 16i cla du an. Tuy nhién, ban
lanh dao luu y rang Igi ich thuc té chi co thé dugc xac nhan khi du an hoan tat quyét toan, do
van con ton tai cac yéu té khdng chac chan trong qué trinh trién khai.
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