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BSR - Ghi chép Pai héi c6 ddng thuéng nién nam 2026

Lé Huynh Huong - huong.lh@vdsc.com.vn

e  BSR dat ké hoach kinh doanh nam 2026 than trong, phan anh su bién dong kho ludng cua thi trudgng dau khi, trong do Igi
nhuén du kién sé phu thudc I6n vao dién bién cracking-spread’ va gia dau. U6c tinh KQKD Q1/2026 ctia BSR ghi nhan téng
trudng vugt troi, giup BSR vugt ké hoach Igi nhuan ca nam ngay trong quy dau.

e RUi ro nguén cung dau thé dugc kiém soat tuong ddi tét trong ngdn han, nhd chinh sach uu tién st dung dau noi dia va
chién lugc da dang hoa nhap khiu, gitip doanh nghiép duy tri van hanh 8n dinh ngay ca trong kich ban xung dét.

e  Cau chuyén tang truéng trung - dai han ti€p tuc xoay quanh du an m& rong Dung Quat, trong khi viéc tai khai ddong nha
may ethanol va dinh hudng phat trién hda dau mé ra du dia cai thién bién Igi nhuan trong tuong lai.

e Viéc chinh thic d6i tén ti “CTCP Loc héa dau Binh Son” thanh “CTCP - Téng cdng ty Loc hda dau Viét Nam (BSR)” 1a mét tin
hiéu chién lugc dang cha y, cho thdy doanh nghiép dang tling budc tai dinh vi t&r mét nha may loc dau truyén théng sang
md hinh doanh nghiép nang lugng tich hgp.

Ngay 13/04/2026, chiing téi da tham du Dai héi cé déng thudng nién cia CTCP Loc héa ddu Binh Son (HSX: BSR) va ghi nhdn cdc
diém nhén chinh nhu'sau:

Cap nhat két qua kinh doanh: Nén tang 6n dinh va tang truéng dét bién trong Q1/2026
> K& hoach kinh doanh 2026: Tiép can than trong trong béi canh bién déng

Ban lanh dao BSR xay dung ké hoach kinh doanh nam 2026 theo hudng than trong, phan éanh mdc d6 khong chac chan cua thi
trudng dau khi toan ciu. Theo dé, cong ty dit ké hoach doanh thu dat 154 nghin ty déng (+9% YoY) va LNTT dat 2.400 ty déng
(-60% YoY), thap hon dang ké so véi két qua thuc hién nam 2025 va dac biét 1a muc nén cao clia Q1/2026.

V& san lugng, BSR ky vong duy tri muc van hanh 119% céng suat thiét ké&, tuong (ing téng san lugng tiéu thu cac san pham la
7,7 nghin tan (-3% YoY).

Vé trién vong Igi nhuan, doanh nghiép xay dung cac kich ban dua trén dién bién dia chinh tri:
e Kich ban xung dot ngén han (1-3 thang): c6 thé hé trg gia dau va cracking-spread’, qua d6 cai thién bién Igi nhuan;

¢ Kich ban xung dét kéo dai (6 thang tré 1én): c6 thé lam gia tang chi phi dau vao (gia dau, van chuyén, bao hiém), tir d6
gay ap luc |én bién Igi nhuan.

Vé ty lé chia c6 tuic: BSR dat ké hoach chia ¢6 tiic & muc 2,0% vén diéu lé.

Nhin chung, v8i mé hinh kinh doanh cta BSR, hiéu qua hoat dong sé phu thuéc vao dién bién gia dau va cracking-spread. Chuing toi

cho rang ké hoach kinh doanh nam 2026 dugc doanh nghiép xay dung trén kich ban co s& c6 phan than trong. Ching t6i cho rang

néu nguédn dau thé dau vao dugc dam bao va cracking-spread 6n dinh & muc hién tai, BSR c6 thé vugt ké hoach kinh doanh dt ra.
» Uéc tinh KQKD Q1/2026 ghi nhan mic ting truédng vuot tréi, phan anh diéu kién thi truéng thuén lgi

Trong Q1/2026, doanh nghiép udc tinh doanh thu dat khodng 41,7 nghin ty déng (+31% YoY) va Igi nhuan trudc thué dat khoang

3.742 ty déng, ting gan 8 1an so véi cung ky. Trong ky, sdn lugng tiéu thu céc sdn phdm udc tinh dat 3,02 triéu tdn (+17% YoY).

Poéng luc tang trudng dén tur: (1) Gia dau tang cao trong béi canh xung doét dia chinh tri, (2) Cracking-spread cai thién so véi nén thap

va (3) Nha may van hanh & muc t6i uu.

Lay ké 3 thang dau nam, BSR da lan lugt hoan thanh 27% ké hoach doanh thu va vugt 56% ké hoach Igi nhuan truGc thué ca

nam 2026.

' Cracking-spread: chénh léch giita gia san phdm dau tinh ché va gia dau thé
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Bang 1: KQKD nam 2025 cuia BSR (ty dong)
2024 +/-(yoy) % Ké&hoach ban dau % Ké hoach diéu chinh  Ké&hoach nam 2026 +/- (yoy)

Doanh thu 141.582 123.027 15% 125% 105% 154.140 9%
Déau Diesel (DO) 60.489 49.842 21%
Xang A95 46.689 37.653 24%
Xang A92 8.949 12.873 -30%
JetA1 9.630 9.627 0%
LPG 7.647 6.608 16%
Polypropylen 4.122 3.527 17%
Dau dét (FO) 1.681 1.496 12%
Khac 2.376 1.403 69%
Loinhuan gop 6.114 491 1.145%
Déau Diesel (DO) 6.114 2.606 135%
Xang A95 -1.397 -1.659 -16%
Xang A92 -194 -906 -79%
JetA1 1.539 1.162 33%
LPG 465 244 91%
Polypropylen -911 -1.007 -9%
Dau dét (FO) 51 58 -12%
Khac 448 -7
Chi phi ban hang & quan ly 1.576 1.213 30%
Thu nhap HPKD 4.538 -722 -728%
Thu nhap tai chinh 1.917 2.230 -14%
Chi phi tai chinh 481 800 -40%
L&i/16 tir LDLK 0 0
LNTT 6.005 736 716% 717% 199% 2.405 -60%
LNST 5217 591 783%
LNST CDM 5.214 631 726% 694% 193% 2.162 -58%

Nguén: BSR, CTCK Rong Viét

Hinh 1: Co cdu doanh thu cic mang kinh doanh ctia BSR Hinh 2: Co cau Igi nhuan gép cac mang kinh doanh cia BSR
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Dién bién xung dbdt dia chinh tri: Yéu té chi phdi trién vong ngan han
> Chung téi cho rang xung dét dia chinh tri la yéu t6 quan trong nhat chi phdi trién vong ngan han cia BSR

Trong bdi canh thi trudng nang lugng toan cau bién dong manh, ban lanh dao cho biét céng ty da chi dong xay dung cac kich ban
tng phé & nhiéu cap do, bao gém cac kich ban xung dot kéo dai 1 tuan, 1 thang va 3 thang, dong thai dang cap nhat thém kich ban
kéo dai t6i 6 thang.

Hién tai, BSR da dam bao ngudn dau thé du dé van hanh trén téi da céng sudt dén déau thdng 7/2026, tucng ing véi kich ban xung
dét kéo dai khodng 3 thang. Piéu nay cho thdy muc dd chuadn bi nguén cung cia doanh nghiép la tuong déi chd dong trong
ngan han.

> Ngudn dau thé ctia BSR dugc cling c¢6 dang ké nha su hé trg tir PVN va chién lugc da dang héa nhap khau

Trong boi canh rdi ro nguén cung gia tang, Chinh pha da c6 cha truong uu tién st dung dau thé khai thac trong nudc cho nhu cau
loc héa dau néi dia, thay vi xuat khiu. Theo d6, toan bé san lugng dau thé néi dia trong giai doan hién tai dugc phan bé uu tién cho
cac nha may loc dau trong nudc, trong do6 c6 BSR, nham dam béo an ninh nang lugng quéc gia.

Nh& d6, BSR c6 thé duy trivan hanh khodng ~90% céng sudt thiét k€ ma khéng phu thudc vao nguén nhap khau. Phan céng suat
con lai (@€ dat muc van hanh cao hon, vi du trén 100-120%) sé can dugdc bé sung thong qua dau thé nhap khau.

Nhin chung, ching téi ddnh gid rii ro thiéu hut nguén ddu thé da duoc kiém sodt tuong déi tét trong ngdn han, dic biét trong
cac kich ban xung dot kéo dai tu dudi 3 thang.

> BSRdéng vai trd tru cét trong hé théng PVN trong béi cdnh xung dét dia chinh tri

Theo quan diém cla ban lanh dao doanh nghiép, trong diéu kién chién su, BSR khéng phai la don vi chiu tac dong bat lgi nhat, ma
nguac lai sé déng vai trd hé trg cho toan hé thdng nham dam bao an ninh nang lugng. Cu thé, vdi vai trd 1 nha may loc dau chu luc,
BSR dugc ky vong duy tri hoat ddng én dinh, qua d6 cung Ung xang dau cho thi trudng noi dia va hé trg cac don vi khac trong Tap
doan trong viéc can déi nguén cung.

Ching téi cho rdng diéu nay ham y BSR la mét mat xich chién Iugc trong hé sinh thdi nang luong ciia PVN, va trong cac kich ban
bién dong, doanh nghiép nhiéu kha nang sé dugc uu tién vé nguén luc va co ché van hanh nham dam bao muc tiéu an ninh nang
lugng quéc gia.

Trién vong trung - dai han: M& réng Dung Quat, chuyén dich nang lugng va tai dinh vi doanh nghiép
> Duan nang cap mé rong Dung Quat la dong luc ting truéng cét 16i trong trung va dai han.

BSR dang trién khai dy an nang cdp md& rdng vdi muc tiéu nang cong sudt [én khoang 7,6 triéu tdn/nam, déng thdi nang chat lugng
san pham Ién tiéu chudn Euro 5 - yéu t8 quan trong gilp cai thién kha nang canh tranh va bién Igi nhuan trong béi canh tiéu chuin
mai trudng ngay cang khat khe. Du &n du kién hoan thanh vao nam 2028 va dugc xem la budc chuyén quan trong giup BSR tién gan
han t&i mo hinh loc héa dau hién dai trong khu vuc.

Dang chu y, Cong ty da diéu chinh co cdu v6n theo hudng than trong hon khi tang ty trong vén chii s& hitu 1én ~60% va gidm phu
thudc vao von vay trong béi canh chi phi vén cao.

Chung téi nhan thay céch tiép can nay gidp giam rai ro tai chinh va nang cao tinh kha thi cia du an, déng thai dam bao tién do
trién khai trong giai doan thj trudng bién dong.

> Nha may ethanol duogc tai khéi ddong, mé ra huéng di méi trong chuéi gia tri
BSR da tai khdi ddng nha may ethanol tir ddu nam 2026 va dang tiing budc nang céng sudt van hanh, dén dau 16 trinh trién khai
xang sinh hoc E10 trén toan quéc. Diéu nay khéng chi gitip doanh nghiép tan dung lai tai san da dau tu ma con gia tang tinh chd
dong trong chubi cung tng nhién liéu.

> Dinh huéng d6i tén doanh nghiép phan anh budc chuyén chién lugc sang mé hinh ning lugng tich hop
Mot diém dang cha y tai Dai hoi la BSR dd chinh thirc duoc c6 déng théng qua viéc thay déi mé hinh hoat déng va déi tén tir “Cong
ty c6 phdn Loc héa dédu Binh Son” thanh “Céng ty c6 phdn - Téng céng ty Loc héa dau Viét Nam”. Truyén thong cla doanh nghiép
va cac hguén tin cing ngay ciing st dung cach goi rat gon 1a “Téng céng ty Loc héa dau Viét Nam (BSR)”.
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Viéc d6i tén mang y nghia nhu mét budc tai dinh vi, cho thdy BSR dang chuyén dich tir mé hinh loc dau truyén théng sang doanh
nghiép nang lugng tich hgp. Diéu nay gitp doanh nghiép truyén tai rd rang hon chién lugc phat trién téi thi trudng, dac biét 1a vai
nha dau tu té chiic va nha dau tu nudc ngoai, ddng thdi tao nén tdng cho viéc md réng sang cdc mang c6 gia tri gia tang cao hon.

Tuy nhién, ching téi cho rang tac déng cla viéc déi tén téi dinh gia trong ngén han la khéng dang ké, khi yéu t6 quyét dinh van
nam & kha nang trién khai cac chién lugc di kem. Néi cach khac, viéc déi tén la tin hiéu cho thdy huéng di mai, nhung gia tri thuc sy
sé phu thudc vao muc d6 thuc thi cila doanh nghiép trong cdc ndam téi.

> Chién lugc dai han tap trung vao M&A va chuyén dich sang héa dau

BSR dinh huéng ma rong théng qua M&A, tap trung vao cac tai san c6 thé kiém soat van hanh, déc biét trong linh vuc loc — hda dau
va ha tang ha nguoén. Song song d6, doanh nghiép ky vong chu ky héa dau sé phuc héi tir nam 2027 tré di, qua dé gia tang déng
gbp clia cac san phdm hoéa dau nhu hat nhua Polypropylene (PP) trong co cau lgi nhuéan.

» Cau chuyén thoai vén ciia PVN & free-float: C6 thé la co hdi, nhung ciing can theo déi rui ro

Hién tai, BSR van chua dat yéu cau vé ty & ¢ phiéu tu do chuyén nhugng (free-float, dang & muc 8%) thap hon nguéng yéu ciu
~10% theo quy dinh ctia HOSE, trong khi cd déng 1&n Petrovietnam van ndm gilt khodng 92% von diéu lé.

BSR hién dang lam viéc v6i PVN dé xay dung phuong an thoai vén, déng thai tim kiém nha dau tu chién lugc. § kich ban tich cuc,
néu c6 nha dau tu chién lugc nudc ngoai tham gia, BSR khéng chi cé thém vén ma con cé thé tan dung kinh nghiém van hanh,
nguén cung dau thé va mang ludi quéc té. Diéu nay sé giup doanh nghiép cai thién vj thé canh tranh trong dai han.

Tai thoi diém hién tai, BSR chua bi dua vao dién canh cdo hay kiém sodt ctia HOSE, cho thay rdi ro chua mang tinh cap bach. Tuy
nhién, trong trudng hop khoéng céi thién dugc ty | free-float, doanh nghiép c6 thé chiu ap luc ti co quan quan ly trong viéc dap tng
diéu kién niém yét. Du vay, viéc bj dua vao dién canh bao hoac kiém soat (néu xay ra) ciing khéng déng nghia véi hlly niém yét ngay,
khi doanh nghiép van c6 thai gian dé khic phuc trudc khi cac bién phap manh hon dugc xem xét.

Nhin chung, chiing téi cho rdng day la yéu té vira mang tinh hé tro, vira can duoc theo déi thdn trong, va phu thudc I16n vao tién
d6 thoai vén cling nhu cac budc di cu thé clia PVN trong thai gian tdi.

Nhan dinh cta chuyén vién

Trong ngdn han, chting téi cho rdng BSR dang huéng loi do cing thdng dia chinh tri leo thang, khién gid dau tdng va theo dé la
cracking-spread mé réng. Bén canh do, kha nang van hanh vugt cdng suat thiét ké va t8i uu hda ca cau san pham tiép tuc 1a loi thé
canh tranh c6t 16i, gitp doanh nghiép duy tri hiéu qua kinh doanh ngay ca khi bién Igi nhuan toan nganh suy giam. Tuy nhién, chiing
téi luu y rdng Igi nhuan clia BSR van phu thudc 16n vao chu ky gia dau va crack spread, do d6 c6 thé bién déng manh theo dién bién
thi trudng toan cau.

Trong trung han, du dn ndng cdp mé'réng Dung Qudt dong vai tré la tru cét tdng trudng quan trong nhdt, khong chi gidp gia ting
c6ng sudt (+17%) ma con nang chat lugng sadn pham, qua d6 cai thién bién Igi nhuan va khé niang canh tranh. Dong thdi, viéc tai cdu
trdc nguén vén theo hudng tang ty trong vén chi sé hitu cho thdy doanh nghiép dang uu tién tinh bén virng tai chinh, gidm rui ro
trong qua trinh trién khai du an Ién.

Trong dai han, chiing téi nhédn thdy BSR dang tirng budc chuyén dich sang mé hinh doanh nghiép ndng Iuong tich hop, thé hién
qua dinh huéng ma rong sang hda dau, nhién liéu sinh hoc va cac mang nang lugng mdi. Viéc tai khéi déng nha may ethanol, cing
véi dinh huéng d6i tén doanh nghiép, cho thay su thay d6i khéng chi & hoat dong kinh doanh ma con & cach doanh nghiép dinh vi
minh trong chuéi gia tri ndng luong. Diéu nay c6 thé gitip BSR gidm dan su phu thudc vao cac san phdm nhién liéu truyén théng vén
cé tinh chu ky cao, déng th&i mé ra du dia tang trudng bén viing han trong dai han.

Nhin chung, chiing t6i cho rang BSR dang & giai doan chuyén giao quan trong - t&r mét doanh nghiép hudng lgi theo chu ky nganh
loc dau sang mot doanh nghiép cé chién lugc tang trudng dai han ré rang hon. Tuy nhién, miic dé hdp dan cta ¢6 phiéu trong tiing
giai doan van sé phu thudc 16n vao dién bién cla crack spread trong ngdn han va kha nang thuc thi cac chién lugc chuyén dich trong
trung - dai han.
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Ban bao cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khodan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé cda tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé cé cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bdo cdo nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh
dau tu cGia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi
vdi viéc st dung toan b hoic tiing phan théng tin hay y ki€n nao clia ban bao céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan cia ngusi phan tich. Khdng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngusi
phan tich lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén céo hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin s dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khong
dam bao rang nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bao
céo va c6 thé thay d6i ma khong can béo céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san cGa Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma

khéng cé su déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2026.
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