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TONG CONG TY LOC HOA DAU VIET NAM (HOSE: BSR)
DAU KHi

CONG SUAT VAN HANH CAO, BIEN LGOI NHUAN LOC DAU TANG MANH

Nha mdy dém bdo nguén nguyén liéu va hoat déng véi hiéu sudt cao, dat 124% céng
sudt thiét ké. Bén canh d6, chénh léch gid ddu sdn phdm va ddu thé nguyén liéu téng
cao, ddic biét Ia véi dau DO va nhién liéu bay, dua lgi nhuén céng ty téng manh. Theo
céng ty, so bé trong 9 thang ddu ndm, doanh thu va Igi nhuén truée thué lan lugt dat
164.530 ty déng va 25.910 ty déng, tdng 58% va 935% so véi cung ky 2025. Chang téi
du bdo doanh thu va Igi nhuén truée thué cd ndm 2026 dat 211.281 ty déng va 33.330
ty déng, téng 49% va 461% so véi 2025,

Gid tri ¢6 phiéu dugc dinh gié 6 muc 29.700 déng/cé phdn, cao hon 3% so vdi thi gia
hién tai, chung téi khuyén nghi GIU déi véi ¢8 phiéu BSR.

Ludn diém ddu tu

Nha mdy véan hanh trung binh dat 124% céng sudt thiét ké: Trong 9 thang ddu
ndm, mdc du déi mdt véi ngudn cung nguyén liéu dut gdy do chién su tai Trung
Doéng, nha may van dam bdo ngudn nguyén liéu va hoat déng vaéi 124% céng sudit
thiét k&. San luong sdn xudt va kinh doanh 9 thdng ddu ndm dat 6,15 triéu tan va
6,08 triéu tan, t&ng 5% so véi cung ky 2025. Cho ¢d ndm 2026, ching téi du bdo
san lugng sdn xudt va kinh doanh dat 8,2 triéu tdn sdn phdm cdc loai.

Lgi nhudn téng dot bién nha thi trudng thudn lgi: nganh loc dau duge hudng Ioi
I8N khi gid ddu téng va gid san phdm loc déu tang manh, dac biét véi san phdm
ddu DO va nhién liéu hang khéng (JET Al). Trong Q3.26, crack spread ddu DO va
Jet Al tiép tuc dat muc trung binh 67,3 va 60,7 USD/thung, tang manh 224% va
231% so va&i cung ky 2025, trong khi sdn phdm RON95 dat 30,3 USD/thung, tang
142% so véi clung ky 2025. Céng ty cdng bd két qud kinh doanh so bd 9T.2026 vdi
doanh thu va Igi nhudn trudce thué 1an lugt dat 164.530 ty dong va 25.910 ty déng,
tang 58% va 935% so véi cung ky 2025. Cho ¢d ndm, ching téi du bdo doanh thu
va lgi nhudn trudce thué cé thé dat 211.281 ty déng va 33.330 ty déng, tdng Idn
lugt 49% va 461% so véi 2025.

Du @n ndng cdp mé rong dam bdo tién dd thuc hién la déng luc tdng trudng
trong trung han: Trong thang 7/2026, hop déng EPC da dugc ky vdi lién danh nha
thdu vai gid tri 989 triéu USD, thdai gian thuc hién 37 thang, du kién sé di vao hoat
dong ti ddu ndm 2029. Du dn sau khi hodn thanh sé& tadng céng sudt ché bién clia
nhd mdy thém 16% lén 171.000 thung ddu/ngdy, ddc biét, nadng chdt lugng sdn
phdm lén tiéu chudn Euro V, si dung da dang cdc loai ddu thd, ndng cao hiéu
qud hoat dong cho céng ty.

Nguén luc tai chinh manh véi lugng tién mdt va tién gii ngdn hang dat gén
54.000 ty déng: Tién, tuong duong tién va ddu tu tai chinh ngdn han (tién gui ky
han dudi 12 thang) tai 30/6/2026 dat 53.776 ty déng, té&ng 22% so véi ddu ndm va
chiém dén 51% téng tai sdn. No vay cht yéu la ne ngdn han dé tai trg cho vén luu
dong. V8n chl sé hitu chiém ty trong cao vdi 71%, ddm bdo ngudn luc cho hoat
déng kinh doanh va ddu tu phdt trién:

Khéding dinh vi thé trong dam bdo an ninh néding lugng quéc gia: S&n phdm cla
céng ty hién ddp Ung khodng 30% nhu cdu xdng ddu trong nudc, khdng dinh vai
trd quan trong trong dam bdo an ninh ndng lugng quéc gia. Cong ty tiép tuc phdt
trién sang cdc linh vuc néng lugng xanh sach theo xu hudng. Muc tiéu phat trién
dén ndm 2030 sé& dung trong nhom 8 doanh nghiép s& hitu nhd mdy loc héa déu
c6 doanh thu cao nhdt.

RUi ro ddu tu cdn theo déi:

Gid ddu thd va sén phdm loc ddu dang & muc cao, gdy stc ép lam phdt 1én nén
kinh té&. Chu ky lgi nhudn nganh loc ddu cé thé dang & ving dinh va dé co khad
ndng diéu chinh gidm, lam cho Igi nhudn kinh doanh clia céng ty gidm theo.
Trong ndm 2027, cong ty sé& thuc hién bdo dudng téng thé nha mdy Ian thu 6, thai
gian du kién dimg nhda mdy la khodng 30-32 ngdy, sé& lam cho sdn luong sdn xudt
gidm khoding 8-10%, lam gidm doanh thu va Igi nhudin kinh doanh trong ky.
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Gid hién tai VND 28.900
Cao nhdt 52 tudn VND 37.400
Thdp nhdt 52 tudn VND 13.350
Gid myc tiéu 12 thdang VND 29.700
Ty lé tang gid (%) 29
Vén héa (ty VND) 144.7M
KLGD TB 10 phién (tr cp) 9,51
S& hitu NN hién tai (%) 1,57
S& CP luu hanh (tr cp) 5.007,3
BSR VNI
P/E truct 12T 7,4x 11,6%
P/B hién tai 2,0x 2,1x
ROAA truct 12T 20,9% 2,4%
ROAE truct 12T 30,5% 18,8%
*Dit liéu ngaty 27/10/2026
Dién bién gia cé phiéu
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VNIndex BSR
Thay déi gia (%) T 3T 1)
BSR -6,7 26,5 18,1
VN-INDEX -2,3 3,6 -59
Cé dong I6n (%)
PVN 92,13
C& dbng khdc 7.87

Téng quan doanh nghiép

Téng Coéng ty Loc hda ddu Viet Nam I don vi
thanh vién cia Tdp dodan Céng nghiép va
Nang luong qudéc gia Viét Nam (PVN), céong ty
dugc chuyén sang md hinh ¢ phdn ti ndm
2018. Cong sudt nha mdy hién tai dat 148 nghin
thung ddéu/ngdy, tuong Ung vdi sdn luong
khodng 6,5 triéu tdn méi ndm. S&n phdm cla
cong ty ddp ung khodng 30% nhu cdu xdng
ddu trong nudc. Cong ty hién dang thuc hién
du dn ndng cdp va md rong cdng sudt 1én 171
nghin thung ddu/ngay, du dan du kién di vao
hoat déng tu ddu n&m 2029.

Chuyén gia phan tich nganh Nédng lugng
Chu Thé Huynh
Huynhct@vpbanks.com.vn
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LGOI NHUAN DOT BIEN NHO DPAM BAO NGUON NGUYEN LIEU VA THI TRUONG THUAN LOI

K&t qud kinh doanh lac quan nhd nha mdy dam bdo nguén nguyén liéu va bién Igi nhuén nganh & mic
cao

Mdc du gdp kho khan vé ngudn nguyén liéu khi chién su Trung Bong né ra, trong 9 thang déu n&m, nha
mdy véan ddm bdo ngudn nguyén liéu cho sdn xudt va hoat ddng, cong sudt hoat déng thuc té trung
binh dat 124% cong sudt thiét ké.

Khi chién su xdy ra, l&nh dao céng ty dé kich hoat cdc phuong dn khdn cdp dé ddm bdo én dinh nguén
nguyén liéu déu thé cho sdn xudt nhdm han ché gidn doan. Theo doé, cong ty dé xudt dugc mua todn
b6 ddu tho khai thdc trong nudc tai cdec mo theo gid thi trudng canh tranh, bén canh dé cong ty cling
tim ki€ém cdc ngudn ddu thd ti cde khu vuc ngodi Trung Béng clia cdc déi tdc thuong mai quen thudc.

Ngudn nguyén liéu dau thd ndi dia dd tdng l1én muc 88% trong 9 thdng dédu ndm so véi muc 70% cla
n&m 2024-2025, ty 1& nguyén liéu nhdp khdu gidm xuéng con 12%, cédng ty cling linh déng tim kiém va
nhdap khdu cdc ngudn nguyén liéu trung gian (cdu tir trung gian) dé ddm bdo cho nhd mdy hoat déng
én dinh.

Theo Cuc Théng ké (NSO), san luong ddu thd khai thdc trong nudc 9T.2026 clng tang trudng tét trd lai
v3i 10,5% so vai cung ky 2025 va dat 6,66 triéu tdn, ddp Ung tét nhu cdu nguyén liéu ddu thoé trong nudc.

Sdn luong sdn xudt 9 thdng ddu ndm 2026 dat 6,15 triéu tdn, trong khi sdn luong bdn hang dat 6,08
triéu tén, cung tang 4,7% va 4,9% so véi cung ky ndm 2025. Tinh riéng trong Q3/2026, sdn luong sdan
xudt va bdn hang dat 2,10 va 2,06 triéu tdén, tang 4% va 5,7% so véi cung ky ndm 2025.

Hinh 1: Co cdu ngudn nguyén liéu Hinh 2: San lugng san xudt va kinh doanh 9T
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Ngudn: BSR, VPBankS Research Nguén: BSR, VPBankS Research

Chénh léch gia san phdm loc ddu va gid ddu thé (crack spread) tdng manh

Gid ddu thé tiép tuc tang Ién & muc cao trong Q3/2026 do xung dét tai Trung Bong bé tdc, tuy nhién
gid sdn phdm loc ddu con tang cao hon nhiéu do hoat déng cla cdc nhd mdy loc ddu todn céu suy
gidm, bén canh do, Nga va mot s quéc gia Ién han ché xudt khdu sdn phdm loc ddu, dac biét Ia ddu
DO.

Gid ddu Brent trung binh 9T.2026 dat 88,7 USD/thung, tang 27% so va&i cung ky 2025, riéng trong
Q3/2026 gid trung binh dat 90,9 USD/thung, tang 33,4% so vai Q3/2025.

Trong khi dé, gid san phdm ddu DO va Nhién liéu bay (JET AT) trung binh dat 147,3 va 145,4 USD/thung,
t&ng manh 68,1% va 69,1% so voi cung ky 2025. Riéng trong Q3/2026 gid trung binh ddu DO va JET Al
|&n luot dat 158,3 va 151,7 USD/thung, tang 77,9% va 75,3% so vdi cung ky 2025. Vi gid xang RON 95, gid
trung binh 9T7.2026 va Q3/2026 |an lugt dat 114,3 va 121,2 USD/thung va tang 40,6% va 50,3% so vaéi cling
ky 2025.
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Hinh 3: Bién déng gid ddu Brent va san phdm loc ddu Hinh 4: Chénh léch gia san phdm loc ddu
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Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research

Doanh thu va Igi nhudn 9 thang 2026 téng trudng manh

Nh& sdn luong sdn xudt va thi trusng thudn Igi khi gid san phdm loc déu tédng manh trong ky, theo bdo cdo so bd
cla cong ty, doanh thu 9 thdng ddu ndm 2026 dat 164.530 ty déng, Ioi nhudn trudc thué dat 25.910 ty déng, lan luct
t&ng manh 58% va 935% so vai clung ky 2025. Bién Igi nhudn trusce thué tang 13,3 diém phdn trédm so vai cung ky 2025
lén 15,7%.

Hinh 5: Doanh thu 97.2026 tdng 58% svck Hinh 6: Lgi nhudn truéc thué 9T.2026 tdng manh 935%
Ty déng % Ty déng %
250,000 70% 35,000 1000%
60%
30,000 o
200,000 50% 800%
40% 25,000
i ' 600%
150,000 300/0 20,000
' 20% 400%
100,000 10% 15,000
0% 10,000 200%
50,000 -10% .
‘ -20% 5,000 . 0%
_ -30% _ —— -200%
2022 2023 2024 2025 9T.2026 2026F 2022 2023 2024 2025 9T2026 2026F
mmmm Doaonh thu Tang trudng B | NTT el | NST T&ng trudng LNTT
Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research
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Du bdo két qua kinh doanh cua BSR trong giai doan 2026-2030

Chung téi du bdo, vdi viéc chénh léch gid san phdm loc héa déu tiép tuc & muc cao, bén canh nguédn
nguyén liéu dau thé duge dédm bdo, nha mdy hoat déng & hiéu sudt cao, két qud kinh doanh clia céng
ty du kién sé tang trudng manh trong ndm 2026-2030. Cu thé cdc gid thiét cho Kich bdn co s& (KB1)
cla chung toi:

Gid ddu ti€p tuc neo & muic cao dén hét nam 2026, dua trung binh cd n&dm & muc 90 USD/thung.
Sang ndm 2027, gid dau khd ndng giadm dan vé cudi ndm vai gid thiét xung dét dugc thdo g,
gid trung binh cd n&m & muc 75 USD/thung, trong giai doan 2028-2030, gid ddu du kién & muc
trung binh 70 USD/thung

Coéng ty ddm bdo duoc ngudn nguyén liéu ddu thd san xudt cho ndm 2026-2030, theo dé ty 1é
ddu thé trong nudc ddp Ung 70%-85% trong ndm 2026-2028. Sau khi du dn ndng cdp md rong
di v&io hoat déng 6n dinh, ty 1& déu thd nhdp khdu du kién tang 1én 40-50% téng ngudn nguyén
liéu hang ndm.

San luong sdn xudt va bdn hang cd ndm 2026 du bdo cung dat 8,2 triéu tan. Nam 2027 du bdo
gidm xudng 7,38 triéu tdn do cdng ty thuc hién bdo dudng téng thé Ian 6, ti ndm 2028 sdn
luong sé tdng ddn lén va dat 9,5 triéu tan trong ndm 2030, khi du dn ndng cdp Md rdng hodn
thanh va di vao hoat déng én dinh.

Bién Igi nhudn cdc sdn phdm loc ddu tdng manh trong ndm 2026, dua trung binh Igi nhudn gép
mdi thUng ddau sdn xudt clia cdng ty dat 21,8 USD/thung. Du bdo gidm vé muc 10,2 USD/thung
trong n&dm 2027 va trung binh khodng 9 USD/thung trong giai doan 2028-2030, muc ndy van
cao hon trung binh giai doan 2023-2025 dén 120%.

Theo d6, doanh thu vé Igi nhudn truée thué nédm 2026 du bdo dat 211.281 ty déng va 33.330 ty
déng, lan luot tdng manh 49% va 461% so véi ndm 2025 vé I mic cao nhdt tir khi di vao hoat déng
cla céng ty. Loi nhuéin sau thué dat 29.997 ty déng, tdng 482% so véi ndm 2025,

Hinh 7: Du bdo két qud hoat déng sdn xudt va kinh doanh cta cdng ty 2026-2030

2025 2026E 2027F 2028F 2029F 2030F
Chi tiéu Pon vi
Gid ddu thé (déu Brent) USD/thung 68,0 90,0 75,0 70,0 70,0 70,0
Lgi nhuén gép médi thung déu USD/thung 4,1 21,8 10,2 91 9.0 8,9
Sdin lugng sdin xudit Triéu téan 7.9 8,20 7,38 8,27 8,93 9 4Lb
Doanh thu Ty déng 141.582 211.281 163.826 172.657 215.630 229.671
Lgi nhudin gop Ty déng 6114 34.005 14.570 14.803 16.265 17.303
Loi nhudin trudce thué Ty déng 6.005 33.330 13.881 13.775 13.019 14.193
Loi nhudin sau thué Ty déng 5217 29.997 12.493 12.397 1n.717 12.774

Ngudn: BSR, VPBankS Research
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Véi cde gid thiét vé hoat dong sdn xudt kinh doanh ndm 2026-2031, st dung phuong phdp dinh gid
chiét khdu dong tién va so sanh P/E, P/B cdc doanh nghiép ngdnh loc hdéa ddu trén thi trusng quéc té.

Doi véi phuong phdp chiét khdu dong tién, chi phi st dung vén chd s& hiiu dugc xdc dinh & muc
12,42% trén co s 1ai sudt trdi phiéu chinh pht ky han 10 nédm phdt hanh thang 8-9/2026 & muc 4,57%,
phdn bu rdi ro thi trudng Id 8,13%, hé sé beta la 0,97 1an. Tang trudng dong tién tu do sau ndm 2030

gid thiét & muc 4,0%.

Chi phi str dung vén binh quan WACC dugc xdc dinh & muc 11,68% trén co sé ty € vén chl sé hiiu/vén
vay & 86%/14%, cong ty cé ty 1é vay no thdp md&c du thuc hién déu tu du dn ndng cdp md rong.

Két hop cdc phuong phdp dinh gid, gid tri ¢6 phiéu dugc xdc dinh & muc 29.700 déng/cé phén, tuong
duong véi P/E forward 2026 la 5,0 Idn, khé thép so véi trung binh 5 ndm gén ddy la 8,7 Ian, tuy vdy ném
2026 du bdo Ia ndm c6 Igi nhudn tich cuc dét bién. Trong khi dé, so véi PB la 1,7 lan, cao hon mic trung
binh 5 ndm gan déy la 1,2 Ian.

Hinh 8: Dinh gia DCF

Chi tiéu (don vi: ty déng) 2030F
Loi nhudn trudc thué va Iéi vay (EBIT) 31.966 12.368 12.482 13.421 14.328 14.476
(+) Khdu hao 2.099 2.099 2139 3.614 2105 1.766
(-) Thué (3.197) (1.237) (1.248) (1.342) (1.433) (1.448)
(+) (Tang)/giam vén luu dong {6.142) 3.632 59 {716) 1.625 (1.266)
(-) BAu tu tai san ¢8 dinh (7700)  (13.595) (17.613) (1.200) (300) (500)
FCFF 17.626 3.267 (4.181) 13.776 16.326 13.027
Hién gid dong tién néim cudi 96.086
Lgi nhu@n sau thué thuéc
¢8 déng cong ty me 29.987 12.490 12.394 Nn.714 12.769 13.184
(+) Khdu hao 2.099 2.099 2139 3.614 2105 1.766
(+) (Tang)/gidm vén luu dong (6.142) 3.632 59 (716) 1.625 (1.266)
(-) BAu tu tai sdn ¢ dinh (7.100) (13.595) (17.613) (1.200) (300) (500)
(+) Vay ng rong 1.500 5.898 11.204 440 1440 (2.560)
FCFE 20.344 10.524 8.183 13.852 17.640 10.623
Hién gid dong tién ndm cudi 68.970
Ngudn: VPBankS Research
Hinh 9: Dinh gia theo FCFE Hinh 10: Binh gid theo FCFF
Chi tiéu Pon vi Gid tri Chi tiéu | Ponvi Gid tri
Chi phi vén cht s& hiiu % 12,42% Chi phi vén binh quan WACC % 11,68%
TANng trudng dong tién thudn sau ndm 2031 % 4,00% TANng trudng dong tién thudn sau ndm 2031 % 4,00%
Hién gid dong tién thudn gici doan 2026F — Hién gid dong tién thudn giai doan 2026F —
2031F Ty déng 55.948 2031F Ty dong 40.369
Hién gid dong tién sau ndm 2031F Ty déng 68.970 Hién gid dong tién sau n&m 2031F Ty déng 96.086
Gid tri VOn ¢chd s& hiiu Ty déng 124.918 Tién, tuong duong tién va ddu tu tdi chinh
S8 lugng cé phdén Triéu cp 5.007 ngdn han tai cudi nam 2026 Ty déng 57.828
Gid tri mbi c6 phdn Péng/cp 24.947 Gid tri doanh nghiép Ty déng 194.283
NG vay tai cudi ndm 2026 Ty déng 12.004
Gid tri cd dong thiéu s6 tai cudi 2026 Ty déng 42
Gid tri V&N chu sd hiu Ty déng 182.236
S8 lugng ¢ phdn Triéu cp 5.007
Gid tri mdi cé phdn Péng/cp 36.394

Nguén: Bloomberg, FiinPro-X, VPBankS Research

Nguén: Bloomberg, FiinPro-X, VPBankS Research

Hinh 11: Téng hgp két qua dinh gia

Chi tiéu FCFE Trung binh
Gid tri hé s6 ngdnh tham chiéu Lan 6,75 1,03

EPS, BV forward 2026F Déng 5.919 17.059

Gid tri ¢8 phiéu Doéng 39.943 17.619 24,947 36.394

Gid tri trung binh Péng 29.726

Nguén: Bloomberg, FiinPro-X, VPBankS Research
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TRIEN VONG HOAT PONG CAC NAM TOI
Du dn ddu tu ndng cdp md rdng nha mdy.

Du dn c6 t8ng muc ddu tu 36.400 ty déng (tuong duong 1,49 ty USD), néng céng sudt ché bién nhd may
tU 148.000 thung/ngdy lén 171.000 thung/ngdy, cé thé linh déng st dung nhiéu logi déu thé nguyén liéu
khdc nhau, bao gém cd ddu thé chua, dau nding, ndng cao hiéu qud hoat dong clia nhd mdy. Bén canh
do, sau khi hodn thanh du dn tiéu chudn sdn phdm sé ducc tang lén, ddp ung tiéu chudn khi thai Euro
V, pht hop vdi xu hudng chuyén dich ndng luong xanh.

Tién dé thuc hién:
e Ngay 2/2/2026 goi thdu san Idp mat bang dé dugc khdi céng, quy md gdi thdu la 369 ty déng, khéi
lugng thuc hién Ia 2,7 triéu m3, thdi gian thuc hién trong 10 thdng.

e Ngay 9/7/2026, hop déng EPC dé chinh thic dugc ky két gilta Téng cong ty loc hda ddu Viét Nam
va lién danh nhd thau quéc té gém: China Chengda Engineering Co., Ltd va Beijing Petrochemical
Engineering Co., Ltd (Lién danh Chengda - BPE). Gid tri hop déng la 989 triéu USD. Thai gian thuc
hién l&a 37 thdng, du kién hodn thanh va di vao hoat déng tir ddu ndm 2029.

e Cobng tdc thu xép vén vay: céng ty van dang tiép tuc lam viéc véi cde té chic tu van dé thu xép
khodn vén vay tdi tro du dn. V&i téng vén ddu tu la 1,49 ty USD, du kién ty lé vén vay & khodng 40%,
khodn vén cdn thu xép Ia khodng 600 triéu USD.

e Theo ké& hoach, gid tri déu tu cho du dn trong ndm 2026 I&1 7.787 ty déng, todn bd dugc st dung tu
vén chi sé hiru.

Hinh 12: Céng sudt nha mdy trudc va sau khi ndng cdp (theo ngay)
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B CoNng sudt hién tai CS sau hodn thanh du dn

Ngudn: BSR, VPBankS Research

Theo théng tin cdp nhdt ti cdng ty, sau khi ky hop déng EPC ngay 9/7/2026, du dn dd chuyén sang giai
doan trién khai thuc hién, véi cdc cong viéc qudn ly du dn, thiét k&, mua sdm va so tuyén nhd cung cdp cho
nhimng thiét bi cé thai gian ché tao dai dugc trién khai theo ké hoach. Tinh dén ddu thdang 10/2026, cong tdc
san Idp mat bdng dat khodng 90%; BSR dang khdn truong hodn thién cdc hang muc con Igi, phdn ddu ban
giao todn bdé mat bdng cho nha thdu EPC trong ndm 2026. Cong ty sé tiép tuc phdi hop chdat ché vaéi nha
thdu dé dam bdo tién dd, nha thdu ciing bay té sé& nd luc t8i da dé cé thé hoan thanh sém, dua mdt s& phdn
Xusng vao hoat dong sém ti cudi ndm 2028.

Vi cdu hinh nha mdy sau khi hodn thanh du dn néng cdp ma rong, ching téi ddnh gid hiéu qud hoat ddéng
s& tang lén khi nha may ddm bdo dugc cdc tiéu chudn vé chdt lugng san phdm (tdng 1én chudn EURO V),
cling nhu gia tdng ty trong cdc sdn phdm cé nhu cdu cao va bién Igi nhudn t&t nhu nhién liéu bay, ddu DO,
sdn phdm héa ddu.

Dé&n ndm 2030, sdn lugng sdn xudt c6 thé dat 9,5 triéu tdn sadn phdm cac loaqi

Theo Nghi quyét s8 5422/BSR-VPHDQT ngay 3/8/2026 clia Hoi déng qudn tri céng ty, sdn luong sdn
xudt giai doan 2026-2030 dat khodng 37,96 triéu tan sdn phdm cdc logi, doanh thu va Igi nhudn truse
thué trong giai doan nay lan lust 1d 943,2 nghin ty déng va 19,8 nghin ty déng.

www.vpbanks.com.vn 6
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Theo ké hoach, nguén nguyén liéu ddu thé cling dugc céng ty chudn bi véi cdc phuong dn linh hoat,
trong dé sau khi du én ndng cdip va md réng hodin thanh, nguén nguyén liéu nhép khdu sé dén gia tang
dé ddp ung nhu cdu hang nam. K& hoach sé& st dung chinh 2 logi déu thé Azuri va EPSO, bén canh dé
van linh hoat cdc loai déu khdc dé gia tang hiéu qua.

Cung vdi nhu cdu thj trusng ndi dia du bdo tiép tuc tang lén, ngudn nguyén liéu ducc dam bdo, du dn
ndng cdp md réng hodn thanh theo dung k&€ hoach di vao hoat dong tir ddu ndm 2029, ching téi du
bdo téng sdn luong sdn xudt trong giai doan 2026-2030 la khodng 42 triéu tdn sdn phdm cdc loai,
trong doé trung binh 3 nadm 2026-2028 |& 8 triéu tadn/ndm, dén nam 2030 sdn lugng du bdo dat gén 9,5
triéu tan khi du dn nang cdp md rédng hodn thanh va hoat ddéng én dinh.

Hinh 13: Du bdo San lugng ddu san xudt dén ndm 2030 c6 thé dat 9,5 triéu tdn/ndm

Nghin tén %
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Sdn lugng sdn xudt mm Sdn luong kinh doanh 8= Bjén dong

Ngudn: BSR, VPBankS Research

Du bdo doanh thu va Igi nhudn dén nédm 2030

V&i sdn lugng sdn xudt du bdo trong giai doan 2026-2030 va kich ban gid déu & miac 70-75 USD/thung,
doanh thu va Igi nhudin du bdo dat Ian lugt 993 nghin ty déng va 88 nghin ty déng, tuong duong 105%
va 445% ké hoach clia céng ty dat ra trong giai doan 2026-2030. Doanh thu va Igi nhuén truée thué
du bdo giai doan 2026-2030 ciing tdng truéng Idn luot 46% va 127% so véi thuc hién giai doan 2021-
2025.

Hinh 14: Du bdo doanh thu va Igi nhudn giai doan 2026-2030 Hinh 15: Doanh thu va LNTT GbP 2026-2030
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Ngudn: VPBankS Research Ngudn: VPBankS Research
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Néing luc tai chinh manh, dam bdo cho hoat déng ddu tu va phat trién
Tién, tuong duong tién va ddu tu tai chinh ngdn han duy tri quy mé Ién

Téng tai san dén 6/2026 dat 105.591 ty déng, t&ng manh 24% so véi dau nam. Trong doé tdi san ngdn
han dat 91.615 ty déng, tang 30,4% YTD va chiém 87% téng tai sdn, tdi sdn ddi han dat 13.975 ty déng,
gidm 6% so v&i dGu ndm va chiém 13% téng tai san.

Tién, tuong duong tién va ddau tu tai chinh ngdn han dat 53.776 ty déng, tang 22% so vsi ddu ndm va
chiém 51% téng tai sdn. Trong giai doan thi trudng ddu khi ddy bién déng nhu hién nay, day Ia nguén
luc tai chinh l6n dé dam bdo én dinh hoat déng sdn xudit kinh doanh clia céng ty va thuc hién cdc du
dn ddu tu Ién trong nhiing ndm tdi.

Vén chu sé hitu chiém ty Ié I6n trong téng nguén vén
Vén chu sé hitu dat 74.564 ty déng, t&ng 23% so véi ddu ndm va chiém dén 71% téng ngudn vén. Vén
cht s& hiiu t&ng nhanh nhd Igi nhudin trong ky t&ng manh.

No phdi trd dat 31.027 ty déng, t&ng 26% so véi dau ndm va chiém 29% téng ngudn. No phdi trd téap
trung chl yéu & no phdi trd ngdn han vai 30.178 ty déng, trong khi no ddi han chi dat 849 ty déng la
khodn quy phdt trién khoa hoc céng nghé. Vay no ngdn han dat 12.766 ty déng, tang 22% so véi dau
nAm va chi chiém 12% téng ngudn vén.

Chung tdi ddnh gid tinh hinh tai chinh clia cong ty ti€p tuc dugc duy tri manh mé&, ddm bdo ngudn vén
cho thuc hién du dn nédng cdp ma rong vaéi quy md von gan 1,49 ty USD trong giai doan 2026-2028.

Hinh 16: Co cdu tdi sdn va nguén vén Hinh 17: Tién mdt, tién gui ng@n hang va ng vay
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Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research Nguén: FiinPro-X, VPBankS Research

Co cdu lai ty 1é s& hitu vén dap (ng dién kién cdng ty dai ching theo quy dinh

D&i vai ké hoach co cdu vén, BSR dang xem xét cdc phuong dn nhdm ddp Ung diéu kién cong ty dai
chung theo quy dinh cta Luéat Chung khodn. Trong do, phuong dn chuyén nhuong mét phdn vén cla
Petrovietnam tai BSR, tuong duong khodng 2,13% vén diéu 1&, dang duac trién khai theo dinh hudng cla
Petrovietnam. Viéc xdc dinh gid tri phdn vén gép la co s& dé hoan thién phuong dn, véi muc tiéu hodn
thanh trusc ngay 11/3/2027.

Quan tri san xudt kinh doanh va déng tién

Trong giai doan thi trudng ddu khi bién déng, gid nguyén vét liéu t&ng cao, cdng tdc qudn tri sén xudt
kinh doanh clia céng ty dugc ddm bdo chdt ché thé hién théng qua vong quay hang tén kho va khodn
phdi thu clng dugc cdi thién ddang ké trong 6 thang déu ndm 2026 khi lan luct dat 5,64 va 5,90 so vdi
muc 4,94 va 5,68 1an clia cung ky 2025.

Diéu nay tdc déng tich cuc dén hiéu qud kinh doanh va dong tién hoat déng trong ky. Dong tién hoat
doéng kinh doanh 6 thdng dau ndm dat duong 6.794 ty déng, gidp ddm bdo chdt luong loi nhudn va gia

www.vpbanks.com.vn 8
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tdng ngudn luc tai chinh. Dong tién hoat déng ddu tu trong ky dat gid tri @Gm chi yéu do gia tdng hoat
déng ddu tu tai chinh, gia tang tién gui ngdn han, trong khi ddu tu tai sdn ddi han dat 300 ty déng.

Hinh 18: Déng tién Hinh 19: Hé sé hoat dong
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5,000 I I I I 6o /
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(25.000) 2021 2022 2023 2024 2025 6T.2026
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Vong guay hang tén kho e \/ONG quay khodin phdi thu
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Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research

www.vpbanks.com.vn 9



https://www.vpbanks.com.vn/_files/ugd/dada75_9a3e0dfbbe3c4752a98b9ab6df172ccb.pdf

W VPBank Securities

TRIEN VONG THI TRUGNG DAU KHi

Thi trudng ngdn han tiép tuc hd trg cho BSR, tuy nhién cé thé dang & vung dinh giai doan gid cao
Gia ddu va gid sén phdm loc ddu é muc cao

Gid ddu tiép tuc tang cao khi xung dét tai Trung Dong bé tdc lam ngudn cung thiéu hut. Gid ddu hién
van dung & muc cao vaéi 100-110 USD/thung véi dau WTI va déu Brent.

Gid s&n phdm loc ddu con t&dng manh hon ddu thdé do ngudn cung gidm manh khi hoat déng loc déu
cla cdc nhd mdy bi dnh hudng. Sdn luong loc déu gidm manh, han ché xudt khdu cdc sdn phdm ddéu
DO, chi phi van chuyén tang lam cho gid sdn phdm loc ddu tang manh.

Gid san phdm ddéu DO va nhién liéu bay (JET Al) trung binh dat 147,3 va 145,4 USD/thung, tdng manh
68,1% va 69,1% so vdi cung ky 2025. Riéng trong Q3/2026 gid trung binh ddu DO va JET Allén luct dat
158,3 va 151,7 USD/thung, t&ng 77,9% va 75,3% so vai cung ky 2025. Vd&i gid xang RON 95, gid trung binh
9T.2026 va Q3/2026 1an luct dat 114,3 va 121,2 USD/thung va tang 40,6% va 50,3% so véi cling ky 2025.

Hinh 20: Bién déng gid ddu Hinh 21: Chénh léch gia san phdm loc dédu

27/10/2026

Bdo cdo cdp nhat
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Nguén: Bloomberg, VPBankS Research

Nguén: Bloomberg, VPBankS Research

Nguén cung sdn phdm loc ddu bi thdt chét do hoat déng nha mdy gidm va nhiéu quéc gia han ché
xudt khdu

Theo t8 chic nang lugng thé gidi (IEA), cdng sudt loc ddu todn cdu dd sut gidm manh ti thdng 3 nédm
2026 do chién su tai Trung Béng. Coéng sudt loc ddu Q2/2026 dd gidm xudng muc trung binh con 78
triéu thung/ngay, gidm manh gdn 8 triéu thung/ngdy. San luong loc ddu todn cdu dé tang 1én muc 81
triéu thung/ngdy trong Q3/2026, va tiép tuc dugc du bdo tang Ién muic 84,6 triéu thung vao thdng
12/2026. Tuy vay trung binh cd ndm 2026, sdn lugng dat 81,7 triéu thung/ngdy, gidm 2,3 triéu
thung/ngdy so véi ndm 2025. Cho ndm 2027, IEA du bdo, sdn lugng loc dau todn cdu tang thém 2,8
triéu thung/ngady lén 84,5 triéu thung/ngady.

Theo IEA, xudt khdu ddu diesel todn cau trong thdang 9.2026 gidm 700.000 thung/ngdy so vdi cung ky
ndm ngodi, do su sut gidm 1,3 triéu thung/ngdy ti Nga va Trung Béng chi dugc bu ddp mét phan bdi
ngudn cung tdng tU cdc ngudn khdc.

P& ngdn chan da tang gid, dau thdng 10/2026, nhém cdc nudc G7 dé di dén théng nhdt sé gidi phéng
khodng 100 triéu thung ddu thd va cde nhién liéu khdc, tdp trung vao ddu DO trong 4 thdng tdi. Bén
canh dé, vaio trung tudn thang 10/2026, téng théng My Donald Trump cling ky cdc quyét dinh tam thdi
dé& b cdce lénh trung phat ddi véi ddu DO cua Nga nhdm muc dich nhép khdu truc tiép va tang ngudn
cung todn cdu dé ha nhiét gid nhién liéu. Theo dd, phia Nga cam két cung cdp ngay khodng 0,2 triéu
tdn déu DO cho thi trudng todn cdu trong thdng 10, tdng Ién 0,3 triéu tdn trong thdng 11 va 1 triéu tén
ngay sau dé tuy thudce vao tinh hinh vén hanh cda cdc nha mdy loc ddu Nga. Téng théng My cling kéu
goi Ukraine ngting khéng kich cdc nha mdy loc déu ctia Nga dé ddm bdo ngudn cung xang ddu.
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Hinh 22: Bién déng sdn lugng loc déu todn cdu Hinh 23: Nguén cung ddu DO va nhién liéu bay JET A1
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Ngudn: IEA, VPBankS Research Ngudn: Bloomberg, IEA, VPBankS Research

Nguén cung déu dugc du bdo sé hdi phuc trong ndm 2027

Theo bdo cdo thdng 10.2026 ctia Co quan théng tin ndng luong MY (EIA), ngudn cung ddu trong thdng
9/2026 d& phuc héi tang thém 0,9 triéu thung/ngdy Ién muc 101,3 triéu thung/ngdy. EIA du bdo ngudn
cung dén cudi n&dm dat 103,7 triéu thung/ngdy va trung binh nam 2026 dat 101,1 triéu thung/ngdy, gidm
manh 4,9 triéu thung/ngdy so vasi ndm 2025.

Vé nhu cdu, EIA du bdo, nhu cdu trung binh cd n&m 2026 gidm khodng 1,5 triéu thung/ngdy xudng 102,4
triéu thung/ngdy. Cho ndm 2027, EIA du bdo ngudn cung va nhu cdu trung binh cd ndm Ién luct dat
109,5 triéu thung/ngady va 104,7 triéu thung/ngdy, cung vuct qud cdu khodng 4,8 triéu thung/ngdy.

Hinh 24: Du bdo Cung — Cdu ddu cua EIA Hinh 25: Du bdo gid dau
mbpd USD/thung
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Ngudn: EIA, VPBankS Research Nguén: Bloomberg, VPBankS Research

Nhu cdu xdng ddu trong nudc du bdo tiép tuc téng

V&i thj trusng trong nudc, nhu cdu xdng ddu tiép tuc dugc du bdo tdng 1én, ddp Uing ngudn ndng luong
cho tang trudng kinh té cao trong giai doan tdi.

Theo Cuc Théng ké quéc gia (NSO), nguén cung xdng ddu trong 9 thang déu ndm 2026 dat khodng
23,5 triéu tdén, tang 11,2% so vaéi cung ky 2025. Trong dé ngudn sdn xudt trong nudc dat khodng 15,0 triéu
tan (+11,1%), nguén xang ddu nhép khdu dat 8,5 triéu tén (+11,5%). Cho cd nédm 2026, du tinh nguén cung
xdng ddau dat khodng 30 triéu tén, tang 11% so véi ndm 2025.
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Tiéu thu xang ddu ndi dia dat 22,4 triéu tén (bd qua tén kho) trong 9 thdng ddu ndm 2026, tang 11,5%
so v&i cung ky, du bdo cd ndm, tiéu thu dat khodng 28,2 triéu tdn, t&dng 10% so vai ndm 2025. Trong ndm
2026, udc tinh Viét Nam cling xudt khdu khodng 1,4 triéu tdn xang déu cdc loai, tang nhe 2% so vsi ndm
2025.

Hinh 26: San xudt va tiéu thu xdng ddu ndi dia Hinh 27: Xuét nhéap khdu xdng ddu cua Viét Nam
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Ngudn: NSO, VPBankS Research Ngudn: NSO, VPBankS Research
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Phu luc: Bdo cdo tai chinh

Luu chuyén dong tién 2024 2025  2026F  2027F  2028F

Bdo cdo thu nhép 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu 123.027 141582 211281  163.826
Gid vén hang bdn -122.536 -135.468 -177.275 -149.256
Lgi nhudn gép 491 6114 34.005 14.570
Doanh thu tai chinh 2.230 1917 2.013 2.053
Chi phi tai chinh -800 -481 -649 -541
Chi phi bdn hang -652 -824 -1.099 -1147
Chi phi quan ly DN -561 =751 -950 -1.065
Lgi nhuén thudn HDKD 708 5974 33.321 13.871
Lgi nhudn trudc thué 736 6.005 33.330 13.881
Lgi nhuén sau thué 591 5.217 29.997 12.493
LNST thudccd cong ty me 631 5214 29.987 12.490
Bdng cén déi

tdi san 2024 2025 2026F 2027F
Tai sdn ngén han 71.516  70.241 94.037 97.883
Tién tuong duong tién 28.995 7.626 25.097 35.843
DA4u tu tai chinh ngdn han 14.022 36.136 32731 29.458
Khodn phai thu 12.457 13.539 20.260 17.954
Hang tén kho 15.891 12.667 15.542 14.312
Tai sdn ngdn han khdc 150 273 408 316
Tai san dai han 16.871  14.902 19.903 31.399
Tdi sdn ¢cd dinh 13.216 11.292 9.293 7.294
Tai sén d& dang ddi han 1.352 2.032 9.032 22.527
Tai sé&n ddi han khdic 2303 1578 1578 1578
Téng tai sén 88.387 85.143 113.940  129.282
Ng phdi tra 32.849  24.630 28.438 33.790
Ng phdi trd ngén han 31984  23.774 27.631 27.636
Phdi trd ngusi ban ngdn

han 16.075 13.215 14.571 14.312
Vay va ng thué tdi chinh

ngdn han 15.857  10.504 12.004 12.504
Phai trd ngdn han khdac 53 54 1.056 819
Ng phai tra dai han 865 856 806 6.154
Vay va ng thué tdi chinh

dai han 0 0 0 5.398
Phdi tra ddi han khdc 865 856 806 756
Vén cht sé hiu 55.538  60.513 85.503 95.492
Vén gop clia chii sé hiu 31.005 50.073 50.073 50.073
Quy ddu tu phdt trién 12.675 2.994 2994 2.994
Lgi nhudin sau thué chua

phdan phéi 11.826 7.414 32.394 42.381
Lai ich ¢8 déng khong kiém

sodt 32 32 42 45
Téng ngudn vén 88.387 85143 T13.940  129.282

Phu luc: Hé s& P/E, P/B nganh so sénh
Ma

2028F
172.657 Dong tién hd kinh doanh -95 5256 24454 17724 13595
‘127;; Dong tién hd déu tu 7990 21650 -3453  -10319 301
1848 Dong tién hd tai chinh 3848  -5365 -3567 3342 8647
-556
-1209
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: Bién Igi nhudin gop 0,4% 4,3% 16,1% 89%  86%
12.397 EBITDA Margin 2,0% 59%  161% 88%  85%
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‘HéséP/E ‘ Hé s6 P/B

ching khodan

{tr USD)

1 600688 CH Equity SINOPEC SHANGHAI PETROCHE-A CHINA 3512 0.4
2 [IOCL IN Equity INDIAN OIL CORP LTD INDIA 18.732 4, 038
3 |BPCLIN Equity BHARAT PETROLEUM CORP LTD INDIA 13.112 48 12
4 |HPCL IN Equity HINDUSTAN PETROLEUM CORP INDIA 7.362 39 11
5 |MRLIN Equity CHENNAI PETROLEUM CORP LTD INDIA 2.286 7.0 20
6 010950 KS Equity S-OIL CORP SOUTH KOREA 13.295 121 18
7 5020 JP Equity ENEOS HOLDINGS INC JAPAN 23.838 53 10
8 |9531JP Equity TOKYO GAS CO LTD JAPAN 12.755 12,7 12
9 |BCP TB Equity BANGCHAK CORP PCL THAILAND 2223 34 09
10 |SPRC TB Equity STAR PETROLEUM REFINING PCL THAILAND 1963 39 12
11 _|TOP TB Equity THAI OIL PCL THAILAND 4.725 49 07
12 [PETRONM MK Equity PETRON MALAYSIA REFINING & M MALAYSIA 225 16,8 04
13 |HYR MK Equity HENGYUAN REFINING CO BHD MALAYSIA 533 2,0 0.8
14 |Trung binh 8.043 6,75 1,03
15 | BSR VN Equity BINH SON REFINING AND PETROCHEMICAL IVIETNAM 5.855 17,5 2,0
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Cong ty C& phén Chung khodn VPBank (VPBankS) phdt hanh bdo cdo ndy véi muc dich cung cdp théng tin. Bdo cdo nay dugc luu
hanh tdi cdc khdch hang clia VPBankS va cdc cdng ty lién két hodic cdc déi tusng ma VPBankS cho rdng phu hop dé nhén bdo cdo,
va khéng xét dén muc tiéu ddu tu cu thé, tinh hinh tai chinh hay nhu cdu riéng biét clia bdt ky cd nhén ndo nhéan dusc bdo cdo nady.

Bdo cdo ndy khéng nhdm muc dich va trong bdt ky trudng hop ndo cling khéng dugce hiéu la I8i dé nghi mua hodic bdn bdt ky ching
khodn ndo ducc dé cap trong ddy hodic cdc céng cu tai chinh lién quan. Bdo cdo clng co thé bao gém, todn bé hodc mét phdn,
cdc bdn tom tdt, nghién clu, tédng hop, trich xudt hodic phdn tich ducc chudn bi bdi cdc ddi tac chién lugce, lién doanh va/hodic déi
tdc kinh doanh clia VPBanks.

VPBankS khéng cam két hay ddm bdo (du ré rang hay ngu y) vé tinh chinh xdc hodc ddy du cla cdc théng tin ndy, va do do, nha
dau tu cdn tu dua ra quyét dinh sau khi can nhdc kY ludng. Bdo cdo ndy khéng nhdm hudng tdi, phdn phdi hodic sir dung béi bdt ky
cd nhan hodc té chiic ndo tai cdc khu vue, qudc gia hodc ving lanh thé ma viéc phdt hanh, phdn phéi, hodc st dung bdo cdo sé vi
pham quy dinh phdp ludt hién hanh.

Moi théng tin trong bdo cdo nay dusc tdng hop tir cdc ngudn cdng khai ma VPBanksS tin tudng Ia ddng tin cdy va chinh xdc tai thai
diém phdt hanh bdo cdo. Tuy nhién, cdc nguén ndy chua dugc VPBankS va/hodc cdc cong ty lién két kiém chung déc lap va bdo
cdo cling khéng khdng dinh réng dé bao gém tdt cd cdc théng tin ma nha ddu tu tiém nding cé thé cdn. Cdc quan diém dugce thé
hién trong bdo cdo la nhiing ddanh gid hién tai cta VPBankS va cé thé thay ddi ma khéng cdn théng bdo trudce. VPBankS khéng cé
nghia vu phdi cép nhat hay duy tri su chinh xdc clia théng tin, quan diém dugce néu trong bdo cdo, cling nhu khéng cd nghia vu cung
cdp thém bdt ky théng tin ndo cho ngudi nhan.

Do dd, VPBankS khéng ddm bdo, dai dién hay cam két, du rd rang hay ngu y, vé tinh ddy du, chinh xdc, tin cdy, céng bdng hodc
hop ly clia cdc théng tin va quan diém trong bdo cdo. Mdc du dé né luc dé cdc di liéu thuc té trong bdo cdo Ia chinh xdc, moi usc
tinh, du bdo, nhan dinh hodic ddnh gid chli quan dugc dua ra déu dua trén cdce gid dinh dugc VPBankS xem Id hop ly va khdng nén
dugc hiéu la cam k&t chdc chdn vé khd ndng xdy ra cla cdce su kieén dugc dé cap. Cdc gid dinh khdc nhau cé thé dén téi cdc két
qud va khuy&n nghi hodn toan khdc biét.

Bdo cdo ndy ciling cé thé bao gdm cdc binh ludn, udc tinh, du bdo va vy kién lién quan dén cdc nghién clu kinh t& vi mé do cdc
chuyén gia kinh té cla VPBankS coéng bs, tuy nhién cdc ndi dung ndy khdng nén dugce xem la khuyé&n nghi dau tu hodc tu van ddu
tu déi vaéi bat ky ching khodn ndio dugc dé cdp.

Bdo cdo ndy khéng mang tinh toan dién va khéng cung cdp ddy di cdc thdng tin ma mét nhd ddu tu tiém ndng can dé dua ra
quyét dinh ddu tu. Ngudi nhdn bdo cdo cdn tu thuc hién ddnh gid va quyét dinh doc [dp déi vai bdt ky ching khodn hay céng cu tai
chinh ndo dugc dé cdap.

Bdt ky khodn ddu tu ndo dugsc thdo luan hodic khuyén nghi trong bdo cdo cé thé khdng phu hop véi muc tiéu ddu tu va tinh hinh tai
chinh cu thé cla tung nha ddu tu.

Bdo cdo nay cé thé chia cdc tuyén bd du bdo vé tuong lai, thudng (nhung khéng phdi ludn ludn) ducc nhan dién théng qua cdce tu

ng{r nhu "tin r&ng", "udc tinh", "du dinh", "ky vong" hodc nhimg dién dat tuong tu nhu "cé thé", "s&", "co khd ndng xdy ra". Nhing tuyén
bé& nay dua trén cdc gid dinh va théng tin sén ¢ tai thai diém bdo cdo dugce phdt hanh va chiu dnh hudng bdi cdc rui ro, bdt dinh
clng nhu cdc yéu t& khdc ¢ thé khién két qud thuc té khdc biét dang ké so vaéi nhiing du bdo dé néu.

Ngusi nhdn bdo cdo cdn thdn trong déi véi nhiing tuyén bd ndy va khéng nén qud tin tudng vao cdc du bdo néu ra. VPBankS tu chéi
moi nghia vu cdp nhdt hodic diéu chinh bdét ky tuyén bd du bdo ndo du do cd thdng tin mdi, su kién tuong lai hay nhiing tinh huéng
ngodi du tinh phdt sinh sau ngay céng bé bdo cdo.

Cdng ty C8 phdn Ching khodn VPbank
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