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Téng Céng ty Dau Viét Nam (OIL)

Nganh Dau khi
Ngay bao cao 22/10/2026
Gia hién tai 13.000 VND
Gia muc tiéu 16.100 VND
Giamuc tiéugannhat 12.700 VND
TLtang 23,8%
Loi suat c8 tuc 1,9%
Téng muc sinh I6i 25,8%
GT von hoa 13,4 nghin ty déng
Room KN 918,0 ty dong
GTGD/ngay (30n) 31,0ty déng
C8 phan Nha nudc 80,5%
SL ¢ phiéu luu hanh 1.034 tr
Pha lo&ng 1.034 tr
OIL VNI
P/E (trugt) 22,5% 13,0x
P/B (ht) 1,2x 1,9x
ROE 5,6% 16,1%
ROA 1,3% 2,4%
Téng quan Céng ty
OlL, moét cbébng ty con cua

PetroVietnam, chuyén vé linh vuc
phan phoi xang dau tai Viét Nam vai
23% thi phan. Tinh dén cudi quy
3/2026, cong ty co 1.083 tram
COCO (cuia hang do coéng ty s hitu
& van hanh, ban 1&) va 1.600 tram
DODO (ctra hang do dai ly s6 hiu &
van hanh, ban buén). Cac mang
khac bao gém kinh doanh dau tho,
hoa dau (khi ngung tu va dau nhon),
dich vu nhan Uy thac dau tho va cac
dich vu khac.

Dién bién gia c& phiéu
30%
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OIL m VNI

Duong Tan Phuéc
Chuyén vién Cao cap

Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

MEaltékhoén Cap nhat
MUA +25,8%

2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 150.557 246.214 215.209 214191
% YoY 21,0% 63,5% -12,6% -0,5%
LNST sau lgiich CDTS 435 955 1.087 1.173
% YoY 5,8% 119,7% 13,8% 7,9%
LNST sau Igi ich CDTS cét 18i 543 1.079 1.124 1.210
EPS (déng/cé phiéu) 343 754 858 926
Bién LN gop 2,9% 2,9% 3,3% 3,4%
Bién LN tU HBKD 0,3% 0,6% 0,8% 0,8%
ROE 4,6% 8,0% 8,4% 8,4%
Ng vay rong/VCSH -76,9% -73,8% -63,2% -58,9%
Loi suat c8 tuc 1,9% 2,3% 2,7% 3,5%
PIE 37,9x 17,2x 15,1x 14,0x
P/E, cOt |16i 29,1x 14,9x 14,5% 13,5x
P/B 1,3x 1,2x 1,1x 1,0x
EV/EBITDA 8,9x 3,4X 3,7x 3,7x

Nghi dinh méi ndng dd bién Igi nhudn nam 2027 bat chap gia
dau giam

See important disclosure at the end of this document

Chung t6i diéu chinh tang 27% gia muc tiéu [én 16.100 déng/cd phiéu va nang khuyén nghi tu
KHA QUAN Ién MUA déi véi c6 phiéu clia T8ng Cong ty Dau Viét Nam (OIL). Muic tang cla chung
t6i d6i voi gia muc tiéu chd yéu dugc thuc ddy bai (1) muc tang 37% déi vai téng du bao LNST
sau lgi ich CDTS bao cdo giai doan 2026-2029 (v&i cac muc diéu chinh 1an lugt la
+62%/1+64%1+27%1+17% cho cac nam 2026/27/28/29); va (2) tac dong tich cyc tuviéc chuyén
thai gian dinh gia sang cudi ndm 2027. Cac yéu té nay gop phéan bu dép cho tac déng tiéu cuc
tu (3) muc diéu chinh tang 1diém phan tram clia chung t6i doi véi gia dinh 13i suét phi rdi ro.
Viéc chung t6i nang du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2029 chu yéu phan anh (1)
muc tang 16,6% doi vai téng du bao san lugng ban xang dau trong nudc; (2) muc tang 3,0% doi
vGi gia dinh Igi nhuan gop trén méi lit xang dau (LN gdp/lit), nha viéc trién khai st dung xang E10
tU thang 6/2026 va chu ky diéu chinh gia xang dau thuan Igi hon déi chut; (3) su gia tang cua
doanh thu dich vu nhd téc dd ma rong nhanh hon ky vong clia mang ludi tram sac xe dién; va (4)
muc tang doi vai Igi nhuén ti hoat déng kinh doanh dau thé quéc té€, dua theo gia dinh gia dau
cao hon cua chung téi (xem Bao cdo cap nhat nganh nang lugng ngay 22/09/2026 cla chung
t6i).

Chung tdi du bao LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i nam 2026 sé tang 99% Yo, vai déng luc dén ti
muc tang trudng 16% YoY cua san lugng, da md rong cua thi phan, cing muc tang 15% YoY cua
LN gop/lit (nh& céng tac diéu hanh gia kip thai clia Chinh phu, bén canh muc tang 31% YoY cua
gia dau, qua dé mang lai lgi thé cho mang kinh doanh dau tho).

Chung t6i dy bao LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i nam 2027 sé tang 4% YoY, nhd san lugng ban
tang 4,4% valgi nhuan gop trén méi lit xang dau tang 19% khi nghi dinh madi cé hiéu Iuc tu ngay
01/01/2027. Nhiing yéu t6 nay du kién sé& bu dép cho tac déng tu viéc Igi nhuén kinh doanh dau
thd qudc té trd lai muc binh thudng khi gia dau giam 16% YoY.

Chung téi du bao toc dé tang trudng kép (CAGR) clia LNST sau Igi ich CPTS bao cao giai doan
2026-2029 sé& dat 13%, nh& dugc thuc déy bdi: (1) CAGR san lugng dat 4,4% (timuic nén cao cla
nam 2026), (2) CAGR LN gop/lit dat 10% nhd ty trong ban hang qua hé thdng clta hang xang dau
do OlL tryc ti€p s& hitu va van hanh (COCO) gia tang, cung tac dong tlrcao ché giamai, va (3) CAGR
Igi nhuéan gdp mang dich vu dat 16% nhd sy gia tang clia s lugng tram sac xe dién cho thué.

OIL hién s& hiiu muc dinh gia tuong déi hap dan, vai P/E du phong nam 2027 dat 15,11an, thap
hon 45% so vai muc P/E trung vi 5 ndm trong qua khi clia cong ty 1a 27,5 1an.

Y&u t6 ho trg: Nghi dinh mdi vé kinh doanh xang dau dugc phé duyét véi cac quy dinh phu hop
céac gia dinh du bao clia chung téi; LN gop/lit dat cao hon du kién; va viéc chuy&n san giao dich
tU UPCoM sang HOSE (trang 20).

RUi ro: Gia dau bién déng manh; ap luc canh tranh tu Vin Qil&Gas Global.
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Chung t6i ky vong OIL sé& hudng Igi tu viéc trién khai xang E10/E5 trén toan quéc tu thang
6/2026 (trang 22). Theo Nghi quyét 29/2026, tGng chi phi dinh muc va Igi nhuan dinh muc cua
xang E10141.550 dong/lit (gia thi diém dua trén xang E5 RON92), cao han 7,6% so vai xang RON95
thong thudng. Chung t6i udc tinh xang E10-RON95 mang lai muc téang Igi nhuan rong khoang 149%
S0 v&i phan phdi xang thdng thusng déi vai OIL.

Nghi dinh x&ng dau mdi dy kién dugc ban hanh trong quy 4. Du thao 14 (trinh ngay 29/9) nhin
chung gitrnguyén thanh phan chi phi dinh muc gan véi CPI, dong thai cho phép cac nha phan phoi
tuxac dinh thanh phan Igi nhuan. Du thdo cling thay thé chu ky diéu chinh gia cé dinh 7 ngay bang
mot ca ché linh hoat han, mang lai su linh hoat cao hon vé gia cho cac thuong nhan dau méi I6n
(trang 15).

Chung téi ky vong KQKD quy 4 sé suy yéu. Cac thuong nhan ddu méi I6n PLX va OIL dang chiét
khau 1an lugt 300 dong/lit (tu ngay 15/10 dén ngay 29/10) va 350 dong/lit (tu ngay 16/10 dén ngay
29/10) so vai gid quy dinh nh&dm hé trg ngudi tiéu dung, gay ap luc I1én LN gop/lit trong ngén han.
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Tri€n vong ndm 2026: LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i ting gan
gap doi nhd san lugng tang manh 16% va gia dau Brent cao hon

31% YoY
Hinh 1: Dub&o ndm 2026, Phan 1
S Dubao Dién gidi cho’:
2025 2026 YoY 2026 (a) Tangtrudng YoY
méi/cli  (b) Dubdo mdi so vdi du bao cii

Xang, dau diesel (gia trung

binh)

Gia dau tho Brent (USD/thung) 68 90 31,3% 49,2% (a &b) Theo gia dinh gia dau Brent cla chung t6i nhu
d& néu trong Bao cdo c&p nhat nganh nang lugng gan
nhét.

Gia xang A95 (dong/lit) 19.497 23.319 19,6% 20,9% (a&b) Theo xuhudng gia déu cao hon, mét phéan dugc
bu dép bdi viéc tam thdi gidm thué bao vé méi trusng,
thué GTGT va thué nhap khdu x&ng déu vé 0 tu cudi
thang 3 dén hét nam 2026.

Gia dau diesel (dong/lit) 16.611 25.170 51,5% 55,9% (a&b) Theo xu hudng gia dau cao han, mét phan dugc
bl dép bdi chinh sach mién gidm thué tam thai d6i vdi
xang dau.

Loi nhuan gop/lit (dong/lit) 463 530 14,5% -1,6% (a) Chung t6i du bao LN gép/lit cia OIL sé& phuc héi
trong n&m 2026 tu mic nén thap clia nam 2025, dugc
hé trg boi gia dau cao hon, nhung van thap hon 9% so
vGi muc trung binh giai doan 2015-2025 14 583 dong/lit.
(b) Chung téi diéu chinh giam du bao LN gop/lit dé
phan anh viéc OIL chia sé mot phan lgi nhuan nham hé
trg an ninh nguén cung xang dau trong nuac.

San lugng ban hang trong 5,80 6,70 15,7% 16,8% (a & b) San lugng ban hang trong nudc 9T 2026 uéc

nudc (triéu m3) tinh tdng 20,7% YoY.

T&ng trudng san lugng ban

hang %

T6ng muc téang trudng san lugng 7,6% 15,0%

ban hang

Tang trudng san lugng ban hang 8,0% 15,7%

trong nusc

Tang trudng san lugng ban hang 13,4% 27,4% Pugc thuc day bai (a) viéc b8 sung 150 tram COCO,

clia COCO nang téng sé tram 1&n 1.100 (+15,8% YoY) va (b) muc
tang 10% san lugng ban hang trén méi tram COCO.
Trong 9T 2026, OIL d& bd sung 133 tram COCO (+14%
YTD).

Tang trudng san lugng ban hang 0,3% 9,4%

cuaDODO

Tang trudng san lugng ban hang 38,6% 19,0%

cho khach hang cong nghiép

Tang trudng san lugng ban hang 0,0% 0,0%

taiLao

Ca cau san lugng ban hang

COCO 27,1% 29,8%

DODO 58,5% 55,4%

Knhach hang C&l 14,4% 14,8%

Bién Igi nhuan va chi phi Adiém%

Bién Igi nhuan gop % 2,9% 2,9% 0,0 Trong céc ndm qua, bién Igi nhuan gop binh quén cla
OlL la 3,9% trong giai doan 2020-2025 va 4,9% trong
giai doan 2015-2019, trudc dai dich COVID-19.

Chi phi ban hang/doanh thu 1,9% 1,7% -0,3

Chi phi G&A/doanh thu 0,7% 0,6% -0.1

Nguén: Udc tinh cla Vietcap
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Hinh 2: Dubdo nam 2026, Phan 2

16i

\ S Dubao Dién giaicho:
Ty déng 2025 : YoY 2026 (a) TangtrudngYoY
2026 ey ! o " 8 o
m@i/cl  (b) Dubao mdi so véi du bao ci

Doanh thu 150.557 246.214 63,5% | 105,9%

Phan phoi xang dau 92.684 134.991 456% | 82,6% (a) Chlyéudugcthucddy bai (1) gia dauBrent cao hon 31% YoY
va (2) muc tang 16% cua san lugng ban hang trong nudc, mot
phén dugdc bu dap bdi chinh sach mién giam thué tam thai déi
vGi xang dau.

(b) Theo xu hudng gia ban trung binh va san lugng ban hang cao
hon.

Kinh doanh déu thé quoc té 56.477 109.585 94,0% | 147,1% (a&b) Bugc thuc day bdi gia dau tang va hoat déng kinh doanh
déu thé sbi dong hon nham hé trg ngudn cung nguyén liéu cho
cac nha may loc dau cuia Viét Nam.

Khi ngung ty & déu nhén 637 642 0,7% 27,7%

Dich vu ban hang & cac mang 533 739 38,6% | 29,6% (a) Chung tdi du phong b sung 190 tram sac xe dién (+41%

khac YoY), nang tng s6 1&n 650.

(b) Tinh dén cudi thang 4/2026, OIL d4 I&p d&t co sd sac xe dién
tai hon 600 tram, vugt ky vong trudc day cua chung toi.

Dich vu Qy thac xuét nhap 226 258 14,1% | 26,5% Chu yéu dugc thuc ddy bdi hoat déng nhap khau Uy thac cho

kh&u dau thé san lugng clia BSR.

Lgi nhuan gop 4.393 7.134 62,4% 62,2%

Xang dau 2.803 3.691 31,7% 13,9% (a) bugc thuc day bai (1) muc tang 15,7% cua san lugng ban
hang trong nudc va (2) muc tang 14,5% cua LN gop/lit.

(b) Nh& dy phdng san lugng ban hang cao hon 16,8% clia chung
t6i, bu d&p cho muc giam 1,6% cua LN gop/lit.

Kinh doanh déu thé quoc té 1.078 2.772 157,2% | 352,3% (a & b) Phan anh bién Igi nhuan kinh doanh ma réng trong xu
hudng gia dau tang.

Khi ngung tu & dau nhan 69 86 23,5% | 30,8%

Dich vu ban hang 217 327 50,6% 19,2%

Dich vu Qy thac xuét nhap 226 258 14,1% | 26,5%

kh&u dau thd

Chi phi ban hang -2.886 -4.098 42,0% 41,8%

G&A -1.088 -1.505 38,4% 57,0%

Lgi nhuan tu HDKD 420 1.531 264,3% | 179,1%

Thu nhép tai chinh 785 875 11,5% 24,1%  K&tqua 6T dat 442 ty dong (+10% YoY; hoan thanh 62% du bao
2026 trudc day cua chung toi).

Chi phi tai chinh -450 -945 109,9% | 118,2%

Trong do, chi phi lai vay -339 -740 118,1% | 180,5% (a &b) Chi phi lai vay cao hon dé tai trg von luu dong trong boi
canh gia dau cao hon.

Két qua 6T dat 325 ty déng (2,3 1an YoY; hoan thanh 123% du
bao 2026 trudc day cla chung toi)

Thu nhap tu CTLK -176 -39 N/A N/A  Chung t6i du phéng khodn chi phi du phong mot 1an |a 86,8 ty
dong cho phan gia tri dau tu con lai vao nha may Nhién liéu Sinh
hoc Phu Tho. Trong ndm 2025, OIL d& ghi nhan khoan dyu phong
184 ty dong lién quan dén khoan dau tu nay.

Khac 75 14 -81,1% 0,0%

LNTT 654 1.437 119,7% 69,1%

LNST sau Igi ich CDTS bao 435 955 119,7% | 62,1% ThaphonLNST saulgiich CDTS cét 16i, chiyéu do cac khoan

céo chi phi mét 1an lién quan dén khoan dau tu vao nha may
Nhién liéu Sinh hoc Phu Tho.

LNST sau Igi ich CDTS c6t 543 1.079 98,8% | 84,4% K&t qua 6T 2026 dat 391 ty déng (1,9 Ian YoY; hoan thanh

67% du bao 2026 trudc day cla chung toi).

(a) Chl yéu dugc thuc ddy béi (1) muc tang 15,7% YoY cla
san lugng ban hang trong nudc va (2) mic tdng 14,5% cua LN
gop/lit, cung véi dong gép manh hon tu hoat déng kinh
doanh dau thé quéc té va Igi nhuén cao hon tir dich vy ban
hang.

(b) Chu yéu dugc thic ddy béi (1) mic tang 16,8% déi véi dy
bao san lugng ban hang clia chuing t6i, bu dip cho muc gidm
1,6% cua LN gop/lit, (2) Igi nhudn gbp cao hon tur hoat dong
kinh doanh dau thd quéc té trong bdi canh gia dau cao hon,
va (3) Igi nhuan gép cao hon tu dich vy, nhé s6 lugng tram
sac xe dién nhiéu hon ky vong truéc day.

Nguon: Udc tinh clia Vietcap
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Tri€n vong ndm 2027: LNST sau Igi ich CDTS ¢4t 16i tdng 4% nhé
LN gop/lit cao hon, bu dap cho Igi nhuan kinh doanh dau thé trd
lai mic binh thuong

Hinh 3: Dubdo ndm 2027, Phan 1

Dubao Dubao YoY | Dién giai cho tang trudng YoY

2026 2027

Xang, dau diesel (gia trung binh)

Gia dau thé Brent (USD/thung) 90 75 -16,4% | Chung toi ky vong gia déu Brent giam 16% YoY xuéng 75 USD/thung
trong ndm 2027 nhu d& néu trong Bao cdo cdp nhat nganh nang
lugng gan nhat.

Gia xang A95 (déng/lit) 23.319 25.388 8,9% | Chung t6i gia dinh thué bao vé méi trusng déi vai xang quay lai muc

£4.000 dong/lit sau khi chinh sach mién giam tam thai hét han vao
cudi ndm 2026, bu dép cho muc giam cla gia déu.

Gia dau diesel (déng/lit) 25.170 20.676 -17,9% | Chung téi gia dinh thué bao vé méi trudng doi véi dau diesel quay lai
muc 2.000 dong/lit sau khi chinh sach mién giam tam thai hét han
v&o cudi nam 2026, bu d&p cho muc gidm cla gia dau.

Lgi nhuén gép/lit (déng/lit) 530 628 18,6% | Chung toi ky vong LN gép/lit tang 18,6% YoY, dugc thuc déy bdi (1)
t6ng chi phi dinh muc va Igi nhuan dinh muc cao hon clia xéang E10
(1.550 déng/lit, +7,6% so vai RON95) va (2) nghi dinh x&ng dau mai
co hiéu lyc tuthang 1/2027, cho phép cac nha phan phoi tu xac dinh
thanh phan Igi nhuan.

San lugng ban hang trong nudc 6,70 7,00 4,4% | Chlngt6i gia dinh tang trudng san lugng trd lai mic binh thusng
(triéu m3) 4,4% sau nam 2026 tang manh, dugc hé trg béi 60 tram COCO
mdi.

Tang trudng san lugng ban hang
O,
%

T6ng muc tang trudng sén lugng 15,0% 4,3%

ban hang

Tang trudng san lugng ban hang 15,7% 4,4%

trong nusc

Tang trudng san lugng ban hang 27,4% 6,5% Puac thuc déy bai viéc bé sung 60 tram COCO, nang tng so 1én
cua COCO 1.160 (+5,5% YoY).
Tang trudng san lugng ban hang 9,4% 1,0%

cuaDODO

Tang trudng san lugng ban hang 19,0% 13,0%

cho khach hang céng nghiép

Tang trudng san lugng ban hang tai 0,0% 0,0%

Lao

Ca cau san lugng ban hang

COCO 29,8% 30,4%
DODO 55,4% 53,6%
Khach hang C&l 14,8% 16,0%
Bién Igi nhudn va chi phi A diém %
Bién Igi nhuan gop % 2,9% 3,3% +0,4
Chi phi ban hang/doanh thu 1,7% 1,8% +0,2
Chi phi G&A/doanh thu 0,6% 0,7% +0,1

Nguén: Udc tinh cla Vietcap
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Hinh 4: Du bao nam 2027, Phan 2

Ty déng Dgg:z Dégg‘; YoY | Dién giaitang trudng YoY

Doanh thu 246.214 215.209 -12,6%

Phan phéi xang dau 134.991 142.262 5,4% | Tang trudng san lugng 4,4%, cung vai viéc cac chinh sach giam thué
tam thdi hét han vao cudi ndm 2026, bu dap cho gia dau thap hon.

Kinh doanh dau thé quéc té 109.585 71.190 -35,0% | Theo xu hudng gia dau thap hon

Khi ngung tu & déu nhén 642 652 1,6%

Dich vu ban hang & cac mang 739 807 9,2% | Chung t6i du phong 50 tram sac xe dién mdi [ap dat

khac

Dich vu Uy thac xuat nhap 258 298 15,6%

kh&u dau thd

Lgi nhuan gép 7.134 7.072 -0,9%

Xang dau 3.691 4.565 23,7% | Bugc thuc déy bai (1) muc tang 4,4% cla san lugng ban hang trong
nuac va (2) muic tang 18,6% cua LN gop/lit nhd xang E10 va co ché gia
mai.

Kinh doanh dau thé quéc té 2.772 1.730 -37,6% | Trd lai muc binh thudng sau nam 2026 tang trudng dac biét tich cuc
do gia dau thap hon.

Khi ngung tu & déu nhan 86 87 1,6%

Dich vu ban hang 327 392 19,9% | (a) Chungtéidyu phong bién Igi nhuan gdp tang 1én 49% vao nam 2027
(+4 diém % YoY), dugc thuc ddy bai mang kinh doanh sac xe dién. Bién
Igi nhuan cai thién dugc hé trg bai hiéu qua chi phitiviéc tan dung cac
tram COCO cla OlL, nai dat thudc s& hitu clia cdng ty va chi phi cd dinh
d4 dugc chi tra bai hoat dong kinh doanh xang déu cét 16i.

Dich vu Uy thac xuét nhap 258 298 15,6%

kh&u dau tho

Chi phiban hang -4.098 -3.929 -4,1%

G&A -1.505 -1.527 1,5%

Lgi nhuan ti HDKD 1.531 1.615 5,5%

Thu nhép tai chinh 875 77 -18,1%

Chi phi tai chinh -945 -735 -22,2%

Trong do, chi phili vay -740 -530 -28,3% | Chung t6i du bao chi phi 14i vay thdp hon do ng ngan han giam trong
nam 2027, dugc thanh todn tur sé du tién méat

Thu nhép tu CTLK -39 14 N/A | Chung t6i ky vong OIL s& khéng phat sinh cac khoan chi phi mét 1an
trong nam 2027, va dong gop tU cac cong ty lién doanh trd lai muc binh
thudng la 14 ty déng.

Khac 14 14 0,0%

LNTT 1.437 1.626 13,1%

LNST sau Igi ich CDTS bao 955 1.087 13,8%

cao

LNST sau Igiich CDTS c6t 16i 1.079 1.124 4,2% | Chulyéu dugc thuc day bdi (1) muc ting trudng 4,4% YoY cua san
lugng ban hang va (2) murc tadng 18,6% YoY cla LN gdp/lit nhé& viéc
trién khai xang E10 va co ché gia mdi, bl dap cho (3) muc giam Igi
nhuan tir hoat ddng kinh doanh dau thé quéc té trong béi canh gia
dau thap haon.
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Du bao dai han

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung tdi diéu chinh ting 37,0% du bao t8ng LNST sau Igi ich
CDTS bao cdo giai doan 2026-2029, tuong Ung +62,1%/+64,3%/+26,7%/+17,0% cho du bao
cac nam 2026-2029.

Cac diéu chinh clia chung t6i chu yéu phan anh (1) muc tang 16,6% doi véi tEng du bao san lugng
ban hang trong nudc giai doan 2026-2029 va (2) muc tang 3,0% ddi vdi gia dinh LN gop/lit giai
doan 2026-2029. Chung téi cling diéu chinh tang du bao Ioi nhuén cla cac mang khac, bao gém
doanh thu dich vu cao han nha téc dé md réng nhanh hon ky vong clia cac tram sac xe dién. Tinh
dén thang 4/2026, OIL d& I1ap d&t hon 600 tram sac xe dién (so vdi du bao trudc day clia ching toi
l& 530 tram vao cudi nam 2026). Ngoai ra, chung téi diéu chinh tang du bao Igi nhuan kinh doanh
dau tho quoc té, phan anh gia dinh gia dau Brent cao hon clia chung téi @ miic 90 USD/thung cho
nam 2026 (+49% so vai trudc day) va 75 USD/thung cho nam 2027 (+15%), nhu dé dé cap trong
Béo cao cap nhat nganh nang lugng ngay 22/9/2026 cla chung toi.

Chung téi diéu chinh tang gia dinh tang trudng san lugng ban hang trong nusc ndm 2026 1én 16%,
sau muc tang trudng san lugng tich cuc 25% YoY cua OIL trong 6T 2026 va téc dd md rong tram
COCO nhanh hon ky vong. Tinh dén cudi thang 9/2026, OIL d4 b6 sung 133 tram COCO (+14%
YTD), ndngténg sédlén 1.083 tram (caohon 7,2% so vai du bao cudi nam 2026 trudc day cla ching
t6i 141.010 tram). TU ndm 2027 trd di, chung toi ky vong tang trudng san lugng ban hang trong
nudc sé trd lai muc khoang 4,4%/nam sau muc tang trudng dac biét tich cuc trong nam 2026,
duac hé trg bdi viec b3 sung 60 tram COCO mdi mdi nam. Gia dinh LN gop/lit cao hon clia chung
t6i dugc hd trg bai tng chi phi dinh muc va Igi nhuén dinh mic cla xang E10 cao hon 7,6% (1.550
dong/lit so vdi 1.440 dong/lit doi véi RONIS).

Hinh 5: Cac thay ddi trong du bao

2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F T6ng giai doan
2026-2029

San lugng ban hang trong nudc (triéu m3)
Du bao mdi 5,8 6,7 7,0 7,3 7,6 8,0 8,3 28,7
Du bao cl 55 57 6,0 6,3 6,6 N/A N/A 24,6
% thay ddi 5,5% 16,8% 16,6% 16,5% 16,4% N/A N/A 16,6%
LN gop/lit (déng)
Du bao mdi 463 530 628 670 713 756 800 635
Dubao cl 500 538 602 643 683 N/A N/A 617
% thay ddi -7,4% -1,6% 4,4% 4,2% 4,3% N/A N/A 3,0%
LNST sau Igi ich CDTS bao céo (ty déng)
Du bao mai 435 955 1.087 1173 1.370 1.626 1.91 4.585
Du bao cl 167 589 662 925 1171 N/A N/A 3.347
% thay ddi 160,9% 62,1% 64,3% 26,7% 17,0% N/A N/A 37,0%
LNST sau Igi ich CDTS cét 1i (ty dong)
Du bao mai 543 1.079 1.124 1.210 1.407 1.663 1.948 4.820
Du bao cl 410 585 658 921 1.167 N/A N/A 3.330
% thay ddi 32,5% 84,4% 70,9% 31,3% 20,6% N/A N/A 44,7%

Nguén: Udc tinh cua Vietcap
binh gia

Trong Bao cao Cap nhat nay, chung t6i tiép tuc ap dung 100% phucng phap dinh gia chiét khau
dong tién (CKDT) do chung t6i cho réang day 1a phuong phap phu hop nhat dé phan anh gia tri noi
tai cla mét doanh nghiép phan phdi xang dau. Chung téi khéng ap dung phuong phap dinh gia
bang hé s6 so sanh vai cac déi thl trong nganh vi cho rang cac déi tha trong khu vic khéng hoan
toan tuong thich véi OIL do su khac biét vé ca ché dinh gia va quy dinh xang dau, clng nhu ty
trong dong gop clia cac mang kinh doanh ngoai dau khi khac nhau.
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Chung téi diéu chinh tang 26,8% gia muc tiéu 1én 16.100 déng/cd phiéu va nang khuyén nghi
tirKHA QUAN 1&n MUA. MUtc tang gia muc tiéu clia chiing toi phan anh (1) muc tang 37,0% doi vai
du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS bao céo giai doan 2026-2029 (vai cac muc diéu chinh tang 1an
lugt1a62%/64%/27%117% cho cac nam 2026/27/28/29) va (2) tac dong tich cyc tu viéc cap nhat
thai gian dinh gia muc tiéu sang cudi nam 2027. Cac yéu té nay bu dép cho tac dong tiéu cyc tu
(3) viéc chung t6i diéu chinh tang 1diém % gia dinh 1&i suat phi rdiro lén 7,0%, qua dé nang WACC
1én 12,2% (so vGi 11,6 % trudc day).

Hinh 6: Xac dinh gia muc tiéu

Phuong phap Dbinh gia CKDT
Gia muc tiéu (dong) 16.100
P/E trugt tai gia muc tiéu 27,8x
P/E du phdng cac nam 2026/27 tai gia muc tiéu 21,4x/18,8x

Nguén: Du bao cla Vietcap
Chiét khidu dong tién

Hinh 7: Binh gia CKDT va cac gia dinh

Chi phi vén MGi Ci  DubaoDTTD (5n3m) Ty déng
Beta 1,13 1,13 GTHT cuaDTTD 1.333
Phan bu rdi ro thi trusng % 8,0% 8,0% GTHT cla GT cubi (TT 3%) 8.226
Ty & phirdiro % 7,0% 6,0% GTHT cGa DTTD va GT cudi 9.559
Chi phivon c8 phan % 16,1%  15,1% +Tién mat & tién gli ngan han 16.079
Chi phi laivay % 8,0% 8,0% - No -7.795
NG vay % 40,0% 40,0% - LgiichCBTS -1.221
Vén CSH % 60,0% 60,0% Gia trivon CSH 16.622
Thué DN % 20,0% 20,0% S6 lugng ¢6 phiéu (triéu) 1.034
WACC % 12,2% 11,6%  Gié tri mdi c8 phidu (déng) 16.100

Ngudn: Udc tinh cua Vietcap

Hinh 8: Du bao dong tién

Ty déng 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
Lgi nhuén tU HDKD 1.531 1.615 1.616 1.912 2.302 2
-Thué (306) (323) (323) (382) (460) (542)
+Khau hao 340 376 412 441 472 505
-V6n XDCB (540) (584) (435) (459) (479) (497)
- Tang von luu déng (489) (1.490) (1.049) (1.296) (838) (870)
DTTD 536 (405) 221 217 998 1.307
GTHT cUaDTTD (361) 176 153 630 735
GTHT tich luy cua DTTD (361) (185) (32) 598 1.333

Nguén: Udc tinh cua Vietcap

Hinh 9: Phan tich dé nhay cua gia muc tiéu OIL cua ching t6i vaA WACC clia phuong phap
CKDT va téc do tang trudng gia tri cudi, gia dinh cac bién sé khac khéng ddi

(@]

§ - 11,0% 11,6% 12,2% 12,8% 13,4%
Sl 2 0% 16.700 15.900 15.200 14.600 14100
I 2.5% 17.200 16.400 15.600 15.000 14.400
g Il 3.0% 17.800 16.900 16.100 15.400 14700
PR 35% 18.500 17.500 16.600 15.800 15.100
F 4,0% 19.300 18.100 17.100 16.300 15.500

Nguén: Udc tinh cla Vietcap
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So sanh véi cac cong ty cung nganh

Chung t6i da chon hai nhom cong ty cung nganh: (1) cac cong ty chuyén phan phoéi xang dau va
(2) cac coéng ty co mé hinh kinh doanh tich hgp tham do & khai thac, loc dau va phan phéi xang
dau. Trong quakhu, P/E clia cac cdng ty tich hop bién déng nhiéu hon P/E clia cac céng ty chuyén
phan phdi xang dau, diéu ma chung t6i cho 1a do (1) hoat déng kinh doanh loc déu rdi ro hon nhiéu
do cac nha may loc dau chiu anh hudng nang né hon bdi bién dong gia dau so voi cac nha phan
phdixang dau va/hoac (2) cac doanh nghiép thugng nguon dugc hudng Igi khi gia dau tang manh
va bj t8n hai khi gia dau giam manh. Chung t6i cho rang OIL nén dugc phan loai la cdng ty chuyén
phan phéi xang dau vi cdng ty khéng tham gia vao linh vuc loc dau hoac thuong nguén.

Hinh 10: Cac céng ty cling nganh trong khu vuc ctia OIL - cdng ty chuyén phan phdi xang dau

No Loi
(triéu USD) GT thu';: LNST  rong/ suat BIE P/E du Pf’ EV/
ey Quéc gia vén trugt  vén ROE% c8tuc bao1l I EBITDA
Tén congty . truot trugt N gan
hoa YoY% CSH truot nam e trugt
YoY% nhat
% %
PTT Oil & Retail Business PCL ThaiLan 4.412 -3 -33 -14,6 4,8 4,9 27,8 18,5 1,3 6,5
PTG Energy PCL ThaiLan 407 1 -52 255,9 4,2 4,3 35,7 24,5 1,5 6,1
Petronas Dagangan Bhd Malaysia 4.835 28 6 -75,9 20,4 5,7 16,3 16,2 33 8,4
Pakistan State Oil Co Ltd Pakistan 615 -3 55 128,1 9,5 2,7 7,8 52 0,6 51
Attock Petroleum Ltd Pakistan 237 12 63 -47,0 24,6 1,2 3,9 7,0 09 1,2
Wafi Energy Pakistan Ltd Pakistan 131 28 16 9,6 15,6 N/A N/A N/A N/A N/A
Hankook Shell Oil Co Ltd Han Quéc 550 4 32 -53,5 42,4 6,0 14,3 N/A 6,0 9,0
Trung binh 1.598 10 13 28,9 17,3 5,8 17,6 14,3 2,3 6,1
Trung vi 550 4 16 -14,6 15,6 5,3 15,3 16,2 1,4 6,3
PLX Viét Nam 1.752 43 52 -27,6 12,8 3,4 15,3 14,3 1,8 6,5
OIL Viét Nam 517 21 6 -90,4 5,6 1,9 22,5 17,2 1,2 5,8
Nguon: D liéu cdng ty, Vietcap (d{ liéu cac cong ty cung nganh tinh dén ngay 19/10/2026)
Hinh 11: P/E trugt cla trung vi cac cdng ty cung nganh trong khu vuc ctia OIL (chuyén phan
phdi x&ng dau va tich hgp)
OlL, LS Pure petroleum distributors, LS
Integrated players,.Ls = eece=. 5Y Median P/E of pure petroleum distributors, LS
Brent oil price (USD/bbl), RS
70.0 , ‘ 140.0
P/E trung vi 5 ndm cla céc cong ty chuyén phan phdi xang dau: 11,6x
60.0 P/Etrungvi5namcuaOlL: 28,3x | 120.0
P/E trung binh ciia OIL k€ tu ndm 2019:31,2x
50.0 100.0
40.0 80.0
30.0 60.0
20.0 40.0
10.0 20.0
0.0 0.0

T10/19

T01/20 A
TO4/20 A
TQ7/20
T10/20 A
TO1/21
TO4/21
TO7/21
T10/21
T01/22 A
TO4/22 A
T07/22 A
T10/22 A
T01/23 A
TO4/23 A
TQ07/23 A
TO1/24 A
TO4/24 A
TO7/24 A
T10/24 A
TO4/25 A
TO7/25 A
T10/25 A
TO1/26
TO4/26
TO7/26 1
T10/26

Nguon: Bloomberg, Vietcap (diliéu tinh dén ngay 19/10/2026)
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1 k]
KQKD theo quy cua OIL
Hinh 12: Doanh thu theo quy Hinh 13: LNST sau Igi ich CDTS theo quy
100 Revenue (VNDtn), LS YoY, RS 150% 600 | NPAT-MI (VNDbn), LS~ =——YoY, 200%
90 150%
o 400
80 100% 100%
70
200 9
60 50% 50%
50 0 AN — 0%
40 0% 509
-100%
20 -50% -400 00%
10 -150%
0 -100% -600 -200%
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI
19 19 '20 '20 21 21 '22 '22 '23 '23 24 '24 '25 '25 26 19 19 '20 20 ‘21 21 22 '22 '23 '23 '24 24 '25 '25 '26
Nguén: OIL, Vietcap Nguén: OlL, Vietcap
Hinh 14: Lgi nhuan gop theo quy Hinh 15: Bién Igi nhuan gép so vdi trich 13p tén kho *
Gross Profit (VND bn) YoV, RS . 8% Inventory provision (VND bn), RS 500
2,500 300% GPM, LS
2% : 400
250% 300
2,000 6%
200% 200
5%
9 100
1,500 150%
4% = - 0
100% 100
1,000 50% 5% '
° 0% -200
0% 0 -300
500 1%
-50% °© -400
0 1100% > Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI Q3 Q1 Q3 Q1 o
Q1 Qs @105 a1 Qs a1 05 Q1 Q5 a1 Qs a1 65 19 119 20 '20 21 21 '22 22 '23 '23 24 24 '25 '25 26
19 19 '20 20 21 '21 '22 '22 '23 '23 24 24 '25 '25 '26
Nguon: OIL, Vietcap Ngudn: OIL, Vietcap. * Trich 1&p du phong tén kno/hoan nhap trong nlra
dau nam 2020 do gia dau giam manh bdi dai dich COVID-19; trich 1&p du
phong tén kho/hoan nhap trong quy 3-quy 4/2022 do gia dau tdng manh
bai xung dot Nga-Ukraine.
Hinh 16: Chi phi SG&A theo quy Hinh 17: Chi phi SG&A/doanh thu*
o,
1,800 SGSA (VND bn) YoY, RS 100% 7% %SCEA/Revenue
1,600 = = = Median
: 80% 6%
1,400
1,200 60% 5%
1,000 40% 4%
800 20% 3%
600 0% 2%
400
200 -20% 1%
0 -40% 0%
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q1 @3 Q1 Q3 Q1 Q3 QI Q3 Q1 Q3 QI Q3 Q1 Q3 Qi
19 19 '20 '20 21 '21 22 '22 '23 '23 '24 '24 '25 '25 '26 19 19 '20 20 21 21 22 '22 23 '23 24 24 '25 25 '26
Nguén: OIL, Vietcap Ngudn: OIL, Vietcap (*Chi phi SG&A cao trong quy 2-quy 4/2020 do gia

dau giam manh khién doanh thu giam)
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty dé‘ng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 150.557 246.214 215.209 214191 Tién va tuong duong 5.500 2.6M 914 845
Gia von hang ban -146.163  -239.080 -208.137 -206.91 PautuTC ngén han 13.468 13.468 13.468 13.468
Lgi nhuan gop 4.393 7.134 7.072 7.280 Céc khoan phai thu 16.709 21.948 19.825 19.755
Chi phiban hang -2.886 -4.098 -3.929 -4.064 Hang tén kho 2.778 6.056 6.471 7.614
Chi phiquanly DN -1.088 -1.505 -1.527 -1.599 TS ngén hankhac 482 482 482 482
LN thuan HBKD 420 1.531 1.615 1.616 Téng TS ngén han 38.938 44.566 41.160 42.164
Doanh thu tai chinh 785 875 77 617 TS dai han (gop) 9.381 9.921 10.504 10.939
Chi phitai chinh -450 -945 -735 -507 - Khau hao I0y k& -5.680 -6.020 -6.396 -6.808
- Trong do: chi phi 18i vay -339 -740 -530 -302 TS dai han (rong) 3.701 3.901 4.108 4131
Lgi nhuén turcong ty LDLK -176 -39 14 14 Péu tuTC dai han 510 510 510 510
Lgi nhuan/(chi phi) khac 75 14 14 14 TS dai han khac 2.460 2.460 2.460 2.460
LNTT 654 1.437 1.626 1.754 Téng TS dai han 6.672 6.872 7.079 7.102
Thué& TNDN -151 -295 -325 -351 Tong tai san 45.610 51.438 48.239 49.266
LNST truéc CDTS 503 1.143 1.301 1.403
LgiichCBTS -69 -188 =214 -231 Phai tra ngén han 16.688 24.716 21.517 21.541
LNST sau CDTS, bao cao 435 955 1.087 1.173 Ng ngén han 10.735 7.651 6.660 6.621
LNST sau CDTS, cot I16i 543 1.079 1.124 1.210 Ng ngén han khac 6.264 6.264 6.264 6.264

Téng ng ngén han 33.687 38.631 34.442 34.427
EBITDA truct 719 1.871 1.992 2.028 Ng dai han 145 145 145 145
EPS bao cao, VND 343 754 858 926 Ng dai han khac 223 223 223 223
EPS c6t 16i (1), VND 447 873 894 961 Téng ng 34.055 38.999 34.810 34.795
DPS béo céo, VND 250 300 350 450
DPS/EPS bao céo (%) 72,9% 39,8% 40,8% 48,6% C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
(1) Lgi nhuén sau cac khoan bat thusng, 16 ty gia va quy khen thudng & phic Igi Vén cé phan 10.342 10.342 10.342 10.342

Thang duvon CP 0 0 0 0
TY LE 2025 2026F 2027F 2028F Lgi nhuén git lai 129 826 1.603 2.413
Tang trudng YoY V6n khac 50 50 50 50
Tang truéng doanh thu 21,0% 63,5% -12,6% -0,5% LoiichCBTS 1.034 1.221 1.435 1.665
Téng truéng LN HDKD 46,2% 264,3% 5,5% 0,0% Vén chu sé hiu 11.555 12.439 13.430 14.471
Tang trudng LNTT % 3,3% 119,7% 13,1% 7,9% Téng cdng ngudn vén 45.610 51.438 48.239 49.266
Tang trudng EPS cét 16i (1) 43,3% 95,2% 2,3% 7,6%

SL CP Iuu hanh cudi nam (tr) 1.034 1.034 1.034 1.034
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 2,9% 2,9% 3,3% 3.4% LUUCHUYENTIENTE (tydong) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tuHD % 0,3% 0,6% 0,8% 0,8% Tién dau ndm 4.124 5.500 2.611 914
Bién EBITDA 0,5% 0,8% 0,9% 0,9% Lgi nhuén sau thué 503 1.143 1.301 1.403
Bién LNST sau lgiich CDTS 0,3% 0,4% 0,5% 0,5% Khau hao 299 340 376 412
ROE 4,4% 8,0% 8,4% 8,4% Thay d&i vén luu dong 1.006 -489 -1.490 -1.049
ROA 1,0% 2,0% 2,2% 2,4% Piéu chinh khac -898 0 0 0

Tién tu HDKD 910 993 187 766
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 8 9 n 13 Chi mua sdm TSCP, rong -538 -540 -584 -435
S6 ngay phai thu 27 25 25 25 Pautu, rong -2.088 0 0 0
SG6 ngay phai tra 38 38 38 38 Tién tuHD dau tu -2.625 -540 -584 -435
TG luan chuyén tién (3) (4) (2) 0

Cétucdatra -303 -259 -310 -362
Thanh khoan Tang (giam) vén 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 1,2 1,2 1,2 1,2 Tang (gidm) ng ngén han 3.3N -3.084 -990 -39
CS thanh toan nhanh 11 1,0 1,0 1,0 Tang (giam) ng dai han 34 0 0 0
CS thanh toan tién méat 0,2 0,1 0,0 0,0 Tién tucac hoat ddng TC khac -0 0 0 0
Ng/Taisan % 23,9% 15,2% 14,1% 13,7% Tién tu hoat dong TC 3.043 -3.343 -1.300 -401
Ng/Vén strdung % 48,5% 38,5% 33,6% 31,9%
Ng vay rong/VCSH -76,9% -73,8% -63,2% -58,9% Téng luu chuyén tiénté 1.376 -2.889 -1.697 -70
Kha nang thanh toan I3i vay 1,2x 2,1x 3,0x 5,3x Tién cudindm 5.500 2.611 914 845

Nguén: OIL, du béo cua Vietcap
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 18: Dién bién gia muc tiéu Vietcap so vdi gia ¢& phiéu (déng/cé phiéu)
26,000
———Market price =———TargetPrice
24,000
22,000
20,000
MUA
18,000
16.100
16,000
KQ KQ
1,000 |'3-300 12.700
R |
12,000 W '
10,000
8,000 T T T T T
Te) Te) Te) (o) (e} (o]
N N N Q Q qQ
O (o2} AN N [Ce] [e2]
o o |‘: o o o
e e [ e [
Nguon: Bloomberg, Vietcap
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Phu luc

1. Chinh sach linh hoat ctia Chinh pht gitip cac nha phan phdi xang dau, bao
goém PLX va OIL, tranh 13p lai ci séc nam 2022

Phan (ing chinh sach cua Viét Nam trudc cu séc gia ddu ndm 2026 dién ra nhanh hon, rong
hon va dugc phdi hgp tdt hon so véi ndm 2022. Trong cu séc xung dot Nga-Ukraine ndm 2022,
Chinh phti chu yéu dua vao cac dat giam thué mot phan va Quy binh 8n gia xang dau (PSF), trong
khi chu ky diéu chinh gia c6 dinh 10 ngay lam cham kha nang bu dap chi phi dau vao tang clia cac
nha phan phéi. Biéu nay gay ap luc 1&n bién Igi nhudn clia cac nha phan phoi va lam giam nguon
tién san co dé b sung ngudn cung nhién liéu. Trong ndm 2026, sau xung dot My/Israel-Iran va
tinh trang gian doan tai eo bién Hormuz, Chinh phu da trién khai mét loat bién phap rong hon, bao
gom (1) diéu chinh gia bat thusng; (2) giam thué xang dau trén dién réng; (3) su dung tich cuc
PSF; (4) bao Ianh cla ngan sach Nha nudc déi voi PSF; va (5) cac bién phap bao dam an ninh
nguoén cung trén toan chudi gia tri dau khi (xem Hinh 19 bén dudi).

Quan di€m cua chung tdi: Phan Ung chinh sach nam 2026 uu tién an ninh ngudn cung va gia ban
dén ngudi tiéu dung, déng thai cho phép cac nha phan phdi bu d&p chi phi déu vao nhanh hon so
vGinam 2022.

Hinh 19: Phan (ng chinh sach clia Viét Nam trudc cac cu sdc nang lugng - ndm 2022 so véinam 2026

No6i dung

Cu séc xung dot Nga-Ukraine
(bat dau tirngay 24/2/2022)

Cu séc xung dét My/lIsrael-Iran
(bat dau tir ngay 28/2/2026)

Cachédinhgia

Thué bao vé
méi truéng

Thué GTGT

Thué tiéu thu
dic biét (TTDB)

Thué nhap
khau (MFN)

Quy binh 6n gia
xang dau (PSF)

Hé trg tirngan
sach Nha nudc

Cac bién phap
baodaman
ninh nguén
cung

Khéng cé ca ché diéu chinh bat thudng: gia tuan
theo chuky c6 dinh 10 ngay theo Nghi dinh 95/2021, va
céac thanh phan chi phi trong gia co sé (premium, cudc
van chuyén) cham so vdi chi phi thuc té. Viéc chuyén
chi phi cham tré gay ap luc Ién cac nha phan phéi va
gop phan gay gian doan ngudn cung trong quy 4/2022.
Chu ky duge rit ngén xudng 7 ngay theo Nghj dinh
80/2023 (théng 11/2023).

Giam 75% thué bao vé mdi truéng:

Nghi quyét 18/2022/UBTVQHI5 (ti ngay 1/4/2022):

- X&ng 4.000 - 2.000 déng/lit,

- DAu diesel 2.000 - 1.000 déng/lit.

Nghi quyét 20/2022/UBTVQHI5 (tu ngay 11/7 dén
ngay 31/12/2022), ti€p tuc giam:

+ Xang xudng con 1.000 dong!/lit

- Dau diesel xuéng con 500 déng/lit.

Khéng gidm thué

Khéng thay d&i (10% déi véi xang).

Giam mét phan. Nghi dinh 51/2022 (thang 8/2022):
xang 20% — 10%; dau diesel gitr nguyén & muc 7%.
Pugc strdung tich cuc nhung can kiét nhanh do da
s dung trudc dé trong ndm 2021 (Brent +50%
YTD), khién du dia dém han ché trong cu s6¢c nam

2022.

Khéng co.

N/A.

Nghi quyét 36 & 55: cho phép diéu chinh gia kip thdi, cai thién kha
n&ng chuyén chi phi va hé trg tinh lién tuc clia nguén cung.

Nghi quyét 36/NQ-CP (ngay 6/3) cho phép diéu chinh ngay khi gia co
s@tang tu 7% tré1én;

Nghi quyét 55/NQ-CP (ngay 19/3) diéu chinh ngudng kich hoat thanh
+15%1/-10%, cac trusng hop con lai ap dung chu ky hang tuan vao thu
Nam.

Giam vé 0 dong/lit t ngay 27/3 va gia han dén hét nam 2026.

« X&ng 2.000 - 0 déng!/lit.

- Dau diesel 1.000 - 0 dong!/lit.

Quyét dinh 482/QD-TTg (ngay 26/3 - 15/4), Nghi quyét 19/2026/QH16
cuia Quéc hoi (ngay 1674 - 30/6), Nghi quyét 34/2026/NQ-CP (ngay 1/7
-30/9) va Nghi quyét 43/2026/NQ-CP (ngay 1/10 - 31/12/2026).

Mié&n thué& GTGT cho ngugi tiéu dung cudi, dong thai cho phép cac
nha phan phai khau trirthué& GTGT dau vao, cé hiéu luc tuthang 3 dén
hét ngay 31/12/2026.

Giam vé 0% déi véi xang ti ngay 26/3 dén ngay 30/6/2026.

Tu ngay 1/7, ap dung muc thué theo Luét Thué TTPB 66/2025/QH15:
10% d6i v&i xang khoang, 8% ddi vai E5 va 7% déi vai E10.

Giamvé 0%. Nghidinh 72/2026 (ngay 9/3): xang 10% - 0%; daudiesel,
nhién liéu phan lyc, dau hoa va dau mazut 7% — 0%.

Gia han dén hét ndm 2026

bBugc sirdung tich cuc.

M@t I8p binh 8n méi dugc ngén sach bao dam.

Nghi quyét 69/NQ-CP (ngay 27/3): tam ung t6i da 8 nghin ty dong cho
PSF tU nguén thang du thu ngan sach trung uong nam 2025.

Nghi quyét 36/NQ-CP cho phép PVN va cac cong ty con kinh doanh va
nhap kh&u dau tho, dong thai uu tién dau thd trong nudce cho cac nha
may loc dau trong nuac;

X&ng E10 bét budc trén toan quéc tU ngay 1/6/2026, ho trg tiét kiém
nang lugng.

Nguon: Chinh phu Viét Nam, Quéc héi, Vietcap t8ng hop (cép nhat dén ngay 2/10/2026)
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2. Céac sura ddi tiép theo ddi véi quy dinh xang dau sé thuc day Igi nhuan

Dién bién dé xuat nghi dinh mdi: Dy thao 14 tiép tuc cho phép cac nha phan phdi
x&ng dau tu xac dinh gia ban

B6 Cong Thuong da trinh Du thado 14 clia nghi dinh xang dau mdéi vao ngay 29/9/2026, sau Du thao
12 (ngay 20/7/2026). Cac cong thuc dinh gia chinh nhu sau:

e Duthao 12 & 14: Gia thj trudng ban phan = chi phi dau vao thuc té + chi phi tao nguén +
chi phi kinh doanh dinh muic + Igi nhuan + thué.

e Duthao 7 (gia dinh hién tai cta ching t6i): Gia thi trudng ban phan = Chi phi dau vao
thuc té + chi phi kinh doanh dinh muc + Igi nhuén + thué (bao gobm thué nhap khéu, tiéu
thu dac biét, bao vé méi trusng, GTGT va cac loai thué khac néu cd).

e Duthao 6: Gia thi trudng = chi phi dau vao thuc té + chi phi kinh doanh thuc té + Igi
nhuan + thué.

¢ Nghidinh hién hanh (Nghi dinh 80/2023): Gia co s& = Chi phi dau vao (bao gém chi phi
dau vao + premium + chi phi van chuyén dinh muc) + chi phi kinh doanh dinh mirc + Igi
nhuan dinh muc + phi va thué + Cac khoan khac.

Quan di€m cua chung toi:

e Duthao 14 nhin chung gilt nguyén cc ché dinh gia cta Du thao 12, phan 16n phu hgp
vGi Dy thao 7 (gia dinh hién tai cia ching tdi). Du thao 14 gil thanh phan chi phi kinh
doanh dinh muc gan vai CPI va cho phép cac nha phan phéi tu xac dinh thanh phan Igi
nhuén, tuong tu Du thdo 7. So vdinghi dinh hién hanh, Duthdo 14 cho phép cdc nha phan
Phdi tu xdc dinh gia ban va mang lai su'linh hoat cao hon vé bién Igi nhuén, trong khinghj
dinh hién hanh gidi han Igi nhuén & muce 300 déng/lit.

e Duth3o 14 cling thay thé chu ky diéu chinh gia ¢4 dinh 7 ngay bang mdt co ché linh
hoat hon, theo dé cac thuong nhan dau mai I6n co thé diéu chinh gia linh hoat hon tuy
theo diéu kién thi trudng. Chung tdi danh gia co ché nay la tich cuc déi véi cac thuong
nhan dau maéi l6n so vai ca quy dinh hién hanh va Du thao 7, vén van gilr chu ky diéu chinh
7 ngay.

e Thay dd8i chinh trong Du thao 14 la dé xuat tap trung héa PSF. Theo du thao, cac
thuong nhan dau maéi I6n sé tat toan s6 du PSF trudc ngay nghi dinh co hiéu luc va
chuyén toan bo s6 du duong vao tai khoan Kho bac Nha nuéc do Bo Tai chinh mé.

e Chung t6i ky vong nghij dinh sé dudc phé duyét trong ndm 2026 va cé hiéu luc tu
ngay 1/1/2027, qua d6 hd trg bién Igi nhuan ctia PLX va OIL tl ndm 2027 trd di. Chung toi
luu y réng tai cude hop ngay 11/9/2026, Thi tudng Chinh phu da chi dao ban hanh nghi
dinh mdi trong thang 10/2026.

Quy dinh hién hanh vé hoat ddng kinh doanh xang dau tai Viét Nam

Ngay 17/11/2023, Chinh pht da ban hanh Nghj dinh s6 80/2023/ND-CP sita d8i mot s6 diéu cla
Nghi dinh s6 95/2021/ND-CP va Nghi dinh 83/2014/Nb-CP vé kinh doanh xang dau (Hinh 20).
Theo Nghi dinh 80/2023, gia ca s cla cac san pham xang dau dugc xac dinh bai 3 yéu té chinh:
(1) Chi phi dau vao va cac thanh phan lién quan: Gia nhap khau, gia trong nudc, premium, chi
phi van chuyén, thué va phi nham trang trai chi phi tao nguén dau vao; (2) Chi phi kinh doanh
dinh murc nham trang trai khdu hao, luu kho, chi phi SG&A; (3) Lgi nhudn dinh mdc nham dam
bao bién Igi nhuén hgp ly cho cac nha phan phdi.

Do dd, khi tat ca cac thanh phan trong gié co s& phan anh chinh xac chi phi thuc té€, LN gop/lit cla
cac nha phan phéi xang dau sé bao gobm toan b chi phi kinh doanh dinh muc va Igi nhuan dinh
muc. Béi vai cac tram COCO (kénh ban &), cac thuong nhan dau méi gilrlai ca hai thanh phan nay,
trong khi déi véi cac tram DODO (kénh ban budn), cac thuong nhan dau méi chia sé chung vdi cac
dai ly théng qua cac khoan chiét khdu. Trong diéu kién binh thusng, PLX thudng chiét knau
500-1.000 dong/lit va OIL chiét khdu 800-1.200 dong/lit.
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Hinh 20: Céng thuc gia ban 1é xang dau

Nghi dinh 80/2023 va Nghi dinh 95/2021

Gia co s6 = (1) Gia nhap khau * ty trong xang dau nhap khau (%) + (2) Gia trong nudc * ty trong xang dau trong nuac (%)

(1) Gia nhap khau = Gia qudc té +/- premium + chi phi van chuyén dinh mirc (cudc van chuyén ti nusc ngoai vé Viét Nam) + Chi
phi kinh doanh dinh muc + Lgi nhudn dinh mic + Khoan trich Quy binh 6n gia xang dau + Cac loai phi va thué khac

(2) Gia trong nuéc = Gia qudc té +/- Premium (néu cd) + chi phi van chuyé&n dinh mic (cusc van chuyén tu nha may loc dau
dén cang cuia nha phan phoi) + Chi phi kinh doanh dinh mic + Lgi nhuan dinh mdc + Khoan trich Quy binh 8n gia xang dau + Cac
loai phi va thué khac

Nguén: B6 Cong Thuong, PLX, Vietcap

Hinh 21: Cac yéu té hién hanh cau thanh gia co sé

Pong/lit Xang XangE5&E1095 DAu diesel Dau héa Dau mazut/FO
(1) Chi phi dinh muc* 1.140 1.250 1.170 1.180 430
(2) Lgi nhuan dinh mic 300 300 300 300 300
(1) + (2) Téng chi phi & Igi nhuan dinh muc 1.440 1.550 1.470 1.480 730
(3) Quy binh n 300 300 300 300 300
(4) Thué nhap kh&u** 5,62% - 0% 5,06% - 0% 0,58%—- 0% 0,08%— 0% 1,38%— 0%
(5) Thué tiéu thu dac bigt*** 10% E5: 8% N/A N/A N/A
E10: 7%
(6) Thué méi trusng** 2.000-0 1.800-0 1.000-0 600- 0 1.000- 0
(7) ThuE GTGT** 8%— 0% 8%— 0% 8%— 0% 8%— 0% 8% —» 0%

Nguén: B Céng Thuong

, Bd Tai chinh, Vietcap (*Chi phi kinh doanh dinh muc ap dung tU ngay 4/7/2024;

** thué nhap khdu MFN déi véi xang déau giam vé 0 tl ngay 9/3/2026; thué bao vé moi trudng giam vé 0 tingay
27/3/2026; va mién thué GTGT cho ngudi tiéu dung cudi cé hiéu Iuc tu thang 3/2026 - tat ca dugc gia han dén
hét ngay 31/12/2026; *** thué tiéu thu dac biét giam vé 0% tu ngay 27/3 dén ngay 30/6/2026 va ap dung trd
lai mUc 109%/8%/7% ddi vai xang khoang/E5/E10 tU ngay 1/7/2026 theo Luat 66/2025/QH15)

Chinh sach gidm thué xang dau tam thé&i dugc gia han dén hét nam 2026: Nham Ung pho voi
xung dét tai Trung Bong va tinh trang gian doan tai eo bi€n Hormuz, Chinh phd dé ban hanh mot
s6 bién phap giam thué tam thai déi vai cac san pham xang dau. Ngay 30/9/2026, Chinh pht ban
hanh Nghi quyét s6 43/2026/NQ-CP, gia han cac bién phap hé tro thué tam thai déi vai xang dau,
nguyén liéu dung dé& san xuét xang dau va nhién liéu bay dén hét ngay 31/12/2026, thay vi thoi
han trudc do 1a ngay 30/9. Nghi quyét cé hiéu luc tu ngay 1/10 dén ngay 31/12/2026.
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Céac bén tham

Nghi dinh
83/2014

1. Thuong nhan

Hinh 22: So sanh Dy thao 12 va 14 clia nghi dinh mdi véi nghi dinh hién hanh va cac dy thao

truéc do

Nghi dinh 95/2021

1. Thuong nhan dau

Nghi dinh 80/2023
(Hién hanh)

1. Thuong nhan dau

Nghi dinh mai
(Du'thao 3 & 4)

1. Thuong nhan dau

Nghi dinh mai
(Du thao 6)

1. Thuong nhan dau

Nghi dinh mai
(Duthao 7)

1. Thuong nhan dau

thang 9/2026)

Nghi dinh méi
(Duthao 12, thang
7 & Du'thao 14,

1. Thuong nhan dau

gia chubi gia daumai méi moi maéi maéi maéi maéi
tri xang déu 2.Nha phan phai 2.Nha phan phai 2.Nha phan phai 2. Nha phan phéi 2. Nha phan phéi 2. Nha phan phéi 2. Nha phan phéi
ban buén ban buén ban buén ban buén ban buén ban buén (Chudi phan phaéi
3.78ng daily 3.78ng daily 3. Nha phan phéi 3.Nha phan phéi 3.Nha phan phéi 3. Nha phan phéi dugc don gian hoa
4. Nha phan phoi 4. Nha phan phoi bané (Paily) ban & (Paily) ban & (Paily) banIé (Paily) nh&m giam bt
ban & (Paily) ban & (Paily) khau trung gian)
Co ché giaban Gia cosé Giacosé Giacosé Giatran Gia thi truéng Giathitrubngban | Gia thitruéngban
) Cacnhaphanphdi | Cac nha phan phdi | Cac nha phan phdi | Cac nha phan phéi | Cac nha phan phéi phan phan
bantheo gidcosd | ban theo gid co sé | ban theo gid co sd | cd thé tu dinh gia, | tutinhtoanvacoéng | Chinhphiquydinh | Chinh phuquy dinh
do Chinh phu tinh | do Chinh phu tinh | do Chinh phu tinh | mién la thdp hon | b6 gia ban 1& (dya | thanh phéan chiphi dinh muc chi phi
toan. toan. toan. mUc gid trén do | trén chi phi tao | kinhdoanh;cac kinh doanh; cac
Chinhphuquy dinh. | nguéndéuvaothuc | nhaphan phdity nha phan phéi tu
té€ + chi phi kinh | xacdinhthanh xac dinh thanh
doanh + Igi nhuédn | phanIginhuanva phén Igi nhuan va
hoat déng + thué | tucdéngbd giaban tucéng bo gia ban
GTGT). I& (dua trén chi phi 1& (duatréngia
tao nguén dau vao mua + chi phi tao
thuc té + chi phi nguén + chi phi
kinh doanh dinh kinh doanh dinh
muc + lgi nhuan muc + |gi nhuén +
hoat dong + thué). thué).
Premium Khéng dé cap. BO Taichinhséxem | BoTaichinhséxem | Dy thao 3: Tinh | Khongquy dinh. Khéng quy dinh. Khéng quy dinh.
xét 6thangmotian. | xét3thangmotian. | trung  binh 7
ngay/lan (thd Nam
hang tuén), do Bo
Cong Thuong céng
b6 cung voi gia
quéc té.
Dy thdo 4: BO Tai
chinh sé& xem xet 3
thang mét I&n.
Chi phivan Khéng dé cap. BO Taichinh sé xem | BO Taichinhsé xem | B Taichinhséxem | Khéng quy dinh. Khéng quy dinh. Khéng quy dinh.
chuyén dinh xét6thangmotlan. | xét3thangmatlan. | xét3thang motlan.
muc
Chi phikinh X&ng: 1.050 déng B6 Taichinh sé xem | BO Taichinhséxem | Chi phi kinh doanh | Khéng quy dinh. Chi phidinh miic sé | TuongtuDuthao7.
doanh dinh Dau diesel: 950 | xéthangnam. xét hdng nam. dinh muc dugc diéu dugc Chinh  phu
muc déng Chi phi kinh doanh | chinh hang nam céng bé, diéu chinh
dinh muc hiénhanh | duatrénCPI.Chiphi h&ng ndm dua trén
theo Cong van s6 | nay sé dugc xem CPI va ra soat lai ba
6808/BTC-QLG xét 3 nam moét 1an nam mot lan.
ngay 1/7/2024. dé dam bao tinh
Chiphidinhmucdéi | chinh xac (theo
vGi x&ng A95: 1.140 | hiéubiét cua chung
déngllit. 16i).
Chi phi dinh mUc déi
vGi dau diesel: 1170
dong/lit.
Lginhuandinh | 300 dong!/lit 300 dong!/lit 300 dong!/lit 300 dong!/lit Khong quy dinh. Khong quy dinh. Khong quy dinh.
muc
Chuky diéu 15 ngay 10 ngay 7ngay 7 ngay 7 ngay (diéu chinh | 7 ngay (diéu chinh | Khéng cd chu ky cé
chinh gia xang chinh thic vao tha | chinh thic vao tha | dinh; cac thuong
dau Nam hang tuén); | N&m hang tuén); | nhandauméildnco
cho phép giam gia | cho phép giam gia | thé& diéu chinh gia
khéng gidi han gitla | khong gidi han gitta | linh hoat hon tay
céac ky diéu chinh. céac ky diéu chinh. theo diéu kién thi
trudng
S6 ngay ton 30ngaycungcédp | 20ngay cungcap 20 ngay cung cap 20 ngay cung cap 20 ngay cung cap 20 ngay cung c&p 20 ngay cung c&p
kho
S6 nha phan Mot Mot Ba Mot Mot Mot Khéng quy dinh cu
phéi ban budn thé
t6i da cho mi
nha phan phéi
banlé
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Ca ché dinh gia linh hoat cé thé thuc day Igi nhuan
Théng tin chi tiét vui long tham khao Bao cao Nganh X&ng dau clia chung toi (ngay 24/9/2024).

Céc nha phan phéi xang dau Viét Nam lién tuc cé bién Igi nhuén tir HDKD thap hon so véi cac
cdng ty cing nganh trong khu vuc. Dua trén phan tich clia chung téi vé 19 nha phan phéi niém
yé&t trén khap chau A — bao gém Thai Lan, Malaysia, Philippines, Trung Quéc va Han Quéc — cac
codng ty hoat dong theo ca ché gia thi trudng hoac gia tran dat bién Igi nhuan ti HDKD trung binh
lan lugt 14 3,4% va 3,2% trong giai doan 2015-2025 (khéng bao gém nam 2020). Nguoc lai, PLX chi
dat trung binh 2,0% va PV OIL chi dat 0,7%.

Chénh I&ch nay chu yéu dén tir co ché dinh gia. Dinh gia theo thi trusng cho phép chuyén toan
bé chi phi sang ngudi tiéu dung, trong khi hé théng gia tréan clia Trung Quéc hé trg bang cach xem
xét chinh xac tat ca cac thanh phan dé tinh toan gia ban lé sau méi 10 ngay nham phan anh chi
phi thuc té. Nguac lai, hé thdng gia co s clia Viét Nam, vai chi phi kinh doanh khéng thay déi trong
giai doan 2014-2022 va viéc diéu chinh cham tré, da gay ap luc I1én kha nang sinh 16i clia cac nha
phan phéi trong nudc trudc va sau dai dich.

Cu sdc gia diu 6T 2026 cho thay gia tri cGa su linh hoat trong dinh gid. Khi gia déu tang manh
trong bGi canh gian doan tai eo bién Hormuz, bién Igi nhuén tir HBKD clia cac cong ty cung nganh
ap dung gia thi truong tang 1&n 4,7% trong 6T 2026, mUc cao nhat ké tlnam 2017, trong khi bién
Igi nhuan tu HPKD clia cac cong ty ap dung gia tran phuc héi 1én 3,5%. Nguac lai, bién Igi nhuén tu
HDKD cUa cac coéng ty ap dung gia co sé giam xudng 0,8%. Bién Igi nhuan tu HDKD cla PLX cai
thién 1én 1,1% trong 6T 2026 (so vai 0,8% nam 2025), trong khi bién Igi nhuén tU HPKD cua OIL
tang nhe lén 0,4% (so vdi 0,3%). Chung téi cho réng diéu nay mot phan nhd Nghi quyét
55/NQ-CP ban hanh ngay 19/3/2026 (va Nghi quyét 36 ngay 6/3). Nghi quyét 55 quy dinh ngusdng
+15%/-10% dé& diéu chinh gia ngay 18p tuc, cho phép thay déi gia kip thai hon va giup PLX va OIL
bu dap chi phi dau vao hiéu qué hon. Tuy nhién, bién I6i nhuan clia hai doanh nghiép van thap hon
nhiéu so v&i cac cong ty hoat ddng theo ca ché gia tran hoac gia thi trusng.

Chung t6i ky vong viéc stfa d8i nghi dinh méi sé gilip cac nha phan phdi xang dau bu dap tét
hon chi phi hoat déng thuyc té. Nning thay d&i chinh bao gém viéc cho phép cac nha phan phdi
tu thiét lap gia ban 1é. Cac stia d8i nay sé hd tro cac nha phan phéi khéi phuc bién Igi nhuan ti
HDKD trudc COVID va c6 thé dat muc ngang béng vai khu vuc.

Hinh 23: So sanh bién Igi nhuan hoat dong

Base price

Ceiling price

Market pricing

4,7%
3,5%
1,1%

0.8%

2015

2016

0,4%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 H12026

Nguon: Bloomberg, Vietcap
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Hinh 24: So sdnh co ché dinh gia

Quéc gia Cd ché dinh gia Chu ky diéu chinh gia ban 1é
Han Quéc Theo thi trudng 7 ngay
AnDo Theo thi trudng Mé&i ngay
Nhat Ban Theo thj truong 7 ngay
Philippines Theo thj trudng 7 ngay
ThaiLan Theo thj trudng 4 ngay
Malaysia Giacosd 7 ngay
Trung Quoc Giatran 10 ngay
Viét Nam Hién hanh: Gia co sd Dy thao 7 & hién hanh: 7 ngay
Muc tidu Du'thdo 3 & 4: Gid trén Duth&o 12 & 14: Khéng cé chu
Muc tiéu Dy thdo 6: Theo thi truong ky cé dinh
Muc tiéu Dy thédo 7: Gia thj truéng ban phan
Muc tiéu Dy thao 12 & 14: Gia thj trudng ban phan

Nguon: Cac quéc gia trén, Vietcap téng hgp (Luu y: Theo thi trudng - cac nha phan phoi tu do quy dinh gia
va Chinh phu chi can thiép t6i thiéu, d&n dén su khac biét vé gia gilta cac tram; Gia tran - cac nha phan phéi
c6 thé quy dinh gia nhung khéng dugc vugt qua muc téi da do Chinh phi quy dinh; Gia co s6 - Chinh phu quy
dinh gid ban 1€ nhién liéu va tat ca cac nha ban 1& phai tuan thi mic gia bt budc nay)

3. Cac quy dinh chat ché hon sé tao ra thj truéng thuén Igi cho tang trudng
san lugng ban tich cuc

P& xem thong tin chi tiét, vui long tham khao Bao cao Nganh Xang dau cua chung téi (ngay
24/9/2024).

S6 lugng thuong nhan phan phdi xang dau tiép tuc giam trong ndm 2025. Tinh dén cudi ndm
2025, s6 lugng nha phan phdi ban budn giam xudng 252 (-43 YoY; -15%), trong khi s6 luong
thuong nhan dau méi kinh doanh xang dau trén déat lién giam xudng 26 (-1YoY; -4%). Nguagc lai,
s6 lugng nha phan phaéi nhién liéu hang khdng tang 18n 5 (+1 YoY; +25%), nhaG OIL ¢ dugc gidy
phép mai vao ngay 10/1/2025 dé phan phéi nhién liéu Jet Al.

Xu hudng siét chat tiép tuc trong ndm 2026, du véi téc dé cham hon. Tinh dén cudi thang
8/2026, s6 lugng nha phan phéi ban budn ti€p tuc giam xuéng 250 (-2 YTD; -0,8%), trong khi s6
lugng thuong nhan dau méi trén dat lién khdng déi. Chung téi cho rang téc dé hgp nhat cham lai
mot phan do Chinh pht uu tién an ninh nang lugng trong giai doan xay ra cu s6¢ vé nguén cung
va gia xang dau vla qua, thay vi ti€p tuc siét chat su tham gia clia cac chd thé trén thi trusng.

Trong giai doan t&i, khi cti s6c¢ vé ngudn cung va gid xang dau do gian doan tai eo bién Hormuz
ha nhiét, ching téi ky vong xu huéng hgp nhat sé quay trd lai khi Chinh phti tang cudng giam
sat thi trudng va thuc thi cap phép. Chung toi cho réng dinh hudng chinh sach dai han van
hudng téi mot thi trudng phan phdi xang dau lanh manh, minh bach va dugc giam sat tét hon. Diéu
nay sé cé Ioi cho cac nha phan phdi uy tin nhu OIL théng qua kha nang gia tang thi phan va san
luong ban hang cao han. Cac dong luc chinh bao gém (1) viéc Chinh phu thuc ddy st dung 100%
hoa don dién tl, gay nhiéu kho khan hon cho cac hoat déng kinh doanh bat hgp phap va (2) cac
quy dinh chat ché hon cé thé giam sé lugng thuang nhan dau méi xuéng con knoang 10 nha phan
phai. Gidy phép co hiéu luc 5 nam clia cac thuong nhan dau maéi cling cé thé bi thanh tra gat gao
hon trong giai doan 2025-2027, tiép néi s6 lugng Ion gidy phép dugc cép trong giai doan
2020-2022.
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Hinh 25: S8 lugng thuong nhan dau mai va nha phan phdi ban buén ti nam 2011 dén 8T 2026
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Doanh nghiép nha nudc théng . N,gh.! dgnh’83/?014 ban havnh Thleu hu,t *ang dlau nam 202% z
finh thi trusng Chiphi dinh muc tang trong nam 2014 Chinh pha giam sét, thu hoi gidy
: Nd&i ldng yéu cau thanh 1ap phép

Nguén: B6 Céng Thuong, Truyén théng dai chung, Vietcap téng hop (Luu y: Cac nha phan phdi ban budn dugc
thanh 18p sau khi Nghi dinh 83/2014 dugc ban hanh)

4. Nguén cung xang dau cla Viét Nam van dudc ddm bao trong nam 2026
bat chap cu séc Trung Pong

Vui Iong tham khdo Bao cdo cgp nhat nganh nang lugng cda chung toi (ngay 22/9/2026) dé biét
thém thong tin nén chi tiét vé boi canh an ninh néng luong cda Viét Nam.

Chung t6i cho rang muc dé an ninh nang lugng cuia Viét Nam & mic cao. Nha may loc dau Nghi
Son (nha may 16n nhat Viét Nam) thong bao da dam bao khoang 35 triéu thung dau tho thay thé
dén hét thang 9/2026. Ngoai ra, cac doanh nghiép trong nganh udc tinh ngudn déau vao da dugc
dam bao dén hét thang 10. Cac cudc trao d8i gan day vai Petrolimex va PVOIL cho thay nguén dau
vao xang déau da dugc dam bao dén cudi nam. PLX cho biét, ngoai cac trung tAm tim ngudn cung
truyén théng tai Singapore va Han Quéc, cong ty dd ma réng o sG nha cung cap trén toan cau.

Trong ndm 2026, ching téi udc tinh tdng san lugng ciia NSRP va BSR dat 19,7 triéu tan
(+15,1% YoY), dap ung khoang 68% nhu cau trong nudc. Trong nam 2027, do BSR du kién bao
dudng dinh ky 40 ngay bt dau tu thang 7, ching téi ky vong téng san luong cla hai nha may loc
dau sé& giam xudng 18,8 triéu tan (-4,5% YoY), dap ung knoang 63% nhu cau trong nudc.

Ngay 16/1/2026, B& Céng Thuang udc tinh t&ng ngudn cung xang dau tdi thi€u ndm 2026
khoang 31,8 triéu m3/tan, tuong Ung muc tang 11,2% so véi tdng ngudn cung khoang 28,6
triéu m3/tan trong ndm 2025. Trong 6T 2026, luong tiéu thu xang dau clia Viét Nam dat 14,7 triéu
tan (+16,7% YoY), trong khi lugng tdn kho dugc duy tri d muic khoang 1,6-1,8 triéu m3, tuong duong
21-23 ngay tiéu thy. B8i vai ca nam 2026, chung téi gia dinh luong tiéu thu xang dau clia Viét Nam
dat 29,3 triéu tan (+11% YoY), cao hon ddi chut so véi dinh hudng 28 triéu tan cla B6 Cong
Thuong. Chung téi ky vong tang trudng tiéu thu trong 6 thang cudi nam sé ha nhiét so véi muc
cao cua 6 thang dau nam. Theo Bo Céng Thuang, lugng ton kho & muc khoang 2,6-2,8 triéu tan
tinh dén thang 3/2026, tuong duong 34-38 ngay tiéu thy. Chung tdi dy bao san lugng ban hang
trong nudc ca nam 2026 cla OlL tang 16% YoY, nang thi phan trong nudc 1én 22,9% (+0,9 diém %
YoY).

See important disclosure at the end of this document www.Vietcap.com.vn 22/10/2026 119



http://www.vietcap.com.vn/
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/nganh-nang-luong-xung-dot-my-iran-keo-dai-khien-gia-dau-nam-2026-2027-neo-cao

Vietcap

Hinh 26: Dy bao tiéu thu va nhap khau xang dau cta Viét Nam

B Refined product production Refined product netimports
Million tonnes ) )
40 CAGR 2025-2030:5,0%, gan 2,9 1an 55 33.6
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Nguén: Udc tinh clia Vietcap, Bd Cong Thuong, Cuc Théng k&, BSR, PLX
5. Tién do niém yét trén san HOSE: dling 16 trinh cho ndm 2027 khi khoan duy
phong Nhién liéu Sinh hoc Phu Tho cén lai dugc xU ly d€ loai bé y kién ki€m
toan ngoai tru
Tai PHCD nam 2026 ngay 24/4/2026, PVOIL cho biét cong ty dang tiép tuc xu ly cac y kién ngoai
trir cuia ki€m toan, dac biét 1a cac khoan du phong lién quan dén du an nhién liéu sinh hoc Phu
Tho. Cong ty dat muc tiéu co thé niém yét trén HOSE s6m nhat vao nam 2027, tuy thudc vao viéc
giai quyét cac van dé ton dong nay.
Hinh 27: Cac diéu kién niém yét c& phiéu
1 V6N diéu 1& da gop téi thigu la 120 ty déng*. bat
2 PHCDdathong qua viéc niém yét. Pat
3 C6phiéu daduge giao dich trén UPCoM téi thi€u 2 nam. Pat
" Ty suét Igi nhuén trén von chi sé hitu trong nam lién trudc téi thidu la 5%, va Chung t6i du phdng ROE n&m 2026 dat 8,0% va nam 2027 dat 8,4%,
HDKD cé 14i trong 2 nam lién trudc. dap Ung diéu kién nay trén bao cao tai chinh ki€m toan ndm 2026.
Khong cd 16 1y k€ trong bao cao tai chinh kiém toan ndm gan nhat hodc baocdo  Bat.Khoanb Iy ké 2,9 nghinty dong cliaOIL vao ndm 2014 d& chuyén
tai chinh soat xét ban nién gan nhét. thanh s6 dulgi nhuén gitrlai duong 70 ty dong vao cudi ndm 2024,
Cong ty cé téi thiu 15% s6 c8 phiéu cd quyén biu quyét do téi thi€u 100 c8
6 N G e o ) o = o A Dbat
déng nam gir (tru trudng hgp doanh nghiép cé phan hoa). i
7 Céaccddongndibo co cam két gilrc phan trong thai gian quy dinh saukhiniémyét.  Pat
8  Céngty co mot cong ty chiing khoan cung cap dich vu tu van niém yét. Pat
9 Doanh nghiép va ngudi dai dién theo phap luat khdng bi xU phat trong 2 ndm Dat
trudc khindp hé so. i
Chua dat, nhung dang dudc xu ly. B4o cao tai chinh soat xét 6T
2026 cuia OIL co y kién ngoai tru lién quan dén khoadn dau tu
39,8% vao nha may nhién liéu sinh hoc Phu Tho.
10 B&o cao tai chinh dé kiém toan clia cong ty co y ki€n chap nhan toan phan**. OIL g4 trich 18p du phong 184 ty dong trong nam 2025 va du kién
trich I8p phan con lai trong ndm 2026; gia tri ghi s6 con khoang
87 ty dong vao cudi 6T 2026. Chung tdi gia dinh xda s6 toan bd
trong quy 4/2026.

Nguén: OlL, Vietcap; * diéu kién dugc stia ddi tai Théng tu69/2023/TT-BTC; **: diéu kién dé khdng bi hiy niém yét bat budc.

6. Hoat ddong kinh doanh nhién liéu bay: Déng luc déng gép tang truéng mai

Ngay 3/12/2025, OIL da phé duyét viéc thanh I&p PVOIL Aviation Energy, mot cong ty con mdi
chuyén phan phoi nhién liéu hang kndng. OIL da gdp 153 ty déng, tuong ducng 51% vén diéu |é
300 ty dong cuia céng ty nay. Trusc dé, OIL da co gidy phép phan phéi nhién liéu Jet A1 vao ngay
10/1/2025. Tai PHCD nam 2026, ban 1&nh dao dinh hudng bat dau cung Ung nhién liéu hang khéng
thuong mai vao quy 4/2026. OIL dat muc tiéu t8ng san lugng ban Jet Al dat 2 triéu tan trong 5
nam (tuong duong 400.000 tan/nam), va hudng tdi 10% thi phan ban dau. Chung t6i chua dua
mang nay vao du bao. Thi trudng nhién liéu hang khdng cuia Viét Nam hién do Skypec va PA thong
tri vai thi phan 1an lugt 14 67% va 28% tinh dén cudi nam 2025.
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Chung tdi cho rang viéc OIL gia nhap thi trudng 1a ding thai di€m, phu hgp véi su phuc hdi va
tang trudng cdia nganh hang khéng Viét Nam. Trong giai doan 2016-2019, tiéu thu nhién liéu bay
tang trudng voi CAGR 24% - vugt xa CAGR 10% cla s6 lugt cat ha canh. Boi ngl phan tich nganh
hang khong cla Vietcap du bao s6 lugt cat ha canh sé tang trudng vai CAGR 10,6% trong giai doan
2026-2030, cho thdy nhu cau nhién liéu bay manh mé va bén viing. Theo cac bén trong nganh, tiéu
thu nhién liéu bay cla Viét Nam du kién s& tang trudng véi CAGR it nhat 9% dén nam 2030.

Mang nhién liéu bay cé kha nang sinh 18i 8n dinh hon. Diéu nay dugc hd trg bai cac hop déng
B2B dai han vai cac hang hang khong va khong chiu ap luc chiét khdu so véi doanh sé ban xang
va dau diesel von tap trung vao kénh DODO. Vi it trung gian va khach hang tap trung, phan phoi
nhién liéu bay mang lai c&u tric chi phi hiéu qua hon va lgi nhudn cao hon trén mailit. Do do, chung
t6i ky vong mang nay sé giup cai thién co cau Ioi nhuéan chung cta OIL.

Chung tdi udc tinh mang kinh doanh nhién liéu bay c6 thé tao ra LNTT trung binh hang nam
14 118 ty déng trong giai doan 2026-2030, gia dinh san lugng ban tang tir 75.000 tan trong
nam 2026 (véi hoat dong bat dau tu quy 4) 1én 500.000 tan vao nam 2030, va LNTT trung
binh khoang 300 déng/lit. V&i ty 1& s6 hitu 51% cua OIL, mang nay c6 thé dong gop trung binh
3,6% vao LNST sau lgiich CBTS clia OIL trong giai doan 2026-2030, cho thay tiém nang diéu chinh
tang nhe so vai du bao hién tai cla chung toi.

7. Xang E10 tré thanh bat budc trén toan quéc tirthang 6/2026

Chung t6i cho rang OIL sé& hudng Igi tir viéc nganh chuyé&n sang st dung 100% xang E10 va E5
k& ti ngay 1/6/2026. BO Cong Thuang dé ban hanh Thong tu 50/2025/TT-BCT, quy dinh 16 trinh
trién khai xang E10 trén toan quéc, co hiéu luc ti ngay 1/6/2026, trong khi xang E5 RONS2 van
dugc st dung dén nam 2030.

Theo Nghi quyét 29/2026/NQ-CP clia Chinh phd ngay 17/6/2026, cong thuc gia co so thi diém
dugc ap dung tl ngay 16/6/2026 dén ngay 15/6/2028. Lgi nhuén dinh muc va chi phi kinh doanh
dinh muic déi vai xang E10 ban dau dua trén muc ap dung cho xang E5 RON92. Khi co du di liéu chi
phi déi véi xang E10 RON95-IIl, B Tai chinh, phéi hap véi B Cong Thuong, sé ra soat va xac dinh
céac thanh phan chi phi lién quan.

PLX va OIL I nhilng doanh nghiép di dau déi véi san pham nay, khi da s&n sang thi diém pha
ché va ban 1é xang E10 (bt dau ti ngay 1/8/2025), mang lai Igi thé dang k& cho cac doanh
nghiép nay. Ngugc lai, cac nha phan phéi knac co thé phai (1) mua xang E10 da dugc pha ché san
tU cac nha phan phéi nhu PLX/OIL hoac (2) déu tu vao co sé ha tang pha ché mdéi. D& hé tro nguén
cung thi trudng 8n dinh, chung téi dukién OIL cling s& cung cap dich vu pha ché cho cac nha phan
phéi khac va thu phi. Chung téi cho réng cac nha phan phéi xang dau nhu PLX va OIL s& hudng Igi
théng qua viéc cai thién bién Igi nhuan, vi E10 1a mot san pham co gia tri gia tang dudc pha ché noi
bd so vdi viec phan phdi xang va dau diesel truyén thong.

Hinh 28: Nang Iuc pha ché& E10 cua cac thuong nhan dau mailén

Céngty Céng suat pha ché nhién liéu sinh hoc Ty trong trong t8ng céng suat clia cac

(m3/théang) thuong nhan dau méi*
PLX 455.000 » 550.000 38% - 43%
OIL 320.000 27% — 25%
Saigon Petro 120.000 10% - 9%
10 nha phan phdi khac 297.600 (~29.760 mbi nha phan phai)  25% — 23% (2,5% - 2,3% m&inha phan phdi)
Téng 1.192.600-1.287.600

Nguén: B Céng Thuong, PLX, OIL, Vietcap (Luuy: * khdng bao gom cong suét pha ché tucac nhamay loc déu
trong nuac)

Theo B Céng Thuong, 13 trong s6 26 thuong nhan dau madi kinh doanh xang dau trén dat lién cua
Viét Nam d3 va dang dau tu vao co sé pha ché nhién liéu sinh hoc tinh dén thang 7/2026. Téng
cong suat cuia cac doanh nghiép nay khoang 1,19 triéu m3/thang, cd thé tang 1én 1,29 triéu m3/thang
sau khi PLX m& réng. PLX 1a don vi pha ché 16n nhat, chiém 38% cong suét cla cac thuong nhan dau
mai hién tai va cd thé chiém 43% sau giai doan ma réng, cao hon OIL & muc 25-27% (Hinh 28).
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Céc nha may loc dau trong nudc cung cap thém céng suat pha ché nhung uu tién kénh ban
budn hon. Thong tu 50/2025/TT-BCT cho phép BSR va NSRP pha ché va thuong mai hoa xang
pha ethanol. BSR hién co cong suét pha ché E10 1a 300.000 m3/thang, du kién tang 1én 360.000
m3/thang tuthang 1172026 (thdp hon PLX nhung cao hon OIL). Tuy nhién, cac doanh nghiép trong
nganh cho biét BSR cé muc do tiép can ban 1é han ché, véi E10 hién chu yéu dugce phan phéi tai
Quang Ngai, trong khi PLX va OIL 1&n lugt van hanh 7 va 12 mang ludi pha ché trén toan quéc. Do
do, BSR nhiéu kha nang sé tiép tuc tap trung vao k&nh ban budn, cung cap xang pha ché cho cac
nha phan phéi chua cé nang luc pha ché ndi bé.

Quan di€m cla chuing téi: Viéc Chinh phu quyé&t dinh ap dung chi phi kinh doanh dinh muc va Igi
nhuan dinh muc ctia xang E5 RON92 cho xang E10 cho thay téng chi phi va Ioi nhuan dinh muc cua
xang E10 1a 1.550 dong/lit, cao hon 110 dong/lit (+7,6%) so vai RONS5 (1.440 déng/lit). Clng vdi
hiéu qua kinh té tu hoat déng pha ché ndi bd, chung téi ky vong E10 s& hé trg LN gop/lit ctia OIL.
Chung toi udc tinh xang E10-RON95 mang lai muc tang Igi nhuan rong khoang 14% so véi
phén phdi xang théng thuéng déi véi OIL.

8. Dd phu cua xe dién chitac déng tiéu cuc nhe ddi véi OlL trong 5 nam téi

Mac du xe dién 1a mdi de doa dai han, cac doanh nghiép trong nganh ky vong phuong tién
chay xang van chiém uu thé it nhat dén nam 2030. Viéc 4p dung xe dién tang t6c manh trong
nam 2025, vdi riéng VinFast da ban giao & muc ky luc 175.099 xe dién tai Viét Nam, tuong duong
47% doanh s xe clia cac thanh vién VAMA va knoang 29% t8ng doanh sé xe toan quéc. Trong 8T
2026, VinFast da ban 154.037 xe. Chung téi udc tinh doanh s ca nam 2026 dat 231.110 xe, nang
ty trong xe dién 1én khoang 7,5% t8ng s6 6 t cla Viét Nam, tang tumuc 0,4%/2,0%/4,6% lan luct
vao cac nam 2023/24/25.

Céac muc tiéu cua Chinh phu ciing cho thay xe dién sé tiép tuc tham nhép thi trudng trong
dai han. Ngay 12/1/2026, B6 Cong Thuong céng b6 du thao chién luge nganh cong nghiép 6 té
dén nam 2030. Du thao du bao doanh s6 6 t6 trong nudc tang trudng trung binh 8-10%/nam, dat
khoang 800.000-900.000 xe vao nam 2030, trong do phucng tién than thién vsi moi truéng
chiém 25-35% t8ng doanh s6. Biéu nay tuong duong vai khoang 200.000-315.000 xe xanh dugc
ban ra mdi nam vao nam 2030. Dya trén cac gia dinh nay, chung téi udc tinh xe dién co thé chiém
khoang 14,3%/20,5% t6ng s6 6 t6 clia Viét Nam 1an lugt vao cac nam 2030/2040, so véi 7,5% trong
nam 2026. Do do, viéc ap dung nhanh chong xe dién dat ra rui ro dai han doi véi nhu cau xang dau.

OIL ciing ghi nhan tac ddng clia xu huéng su dung xe dién ddi véi tang trudng san lugng dai
han, dong thdi tiép tuc dinh vi mang Iugi ban 1é cho tuong lai da nang lugng. OIL cho thué mét
bang tai cac tram dé Iap d&t tram sac xe dién. Chung téi du phong sé tram OIL dugc trang bi co s&
sac xe dién sé& dat 650 tram vao cudi ndm 2026 (+190 YoY), sau do tang trudng CAGR 6% dén nam
2030. biéu nay cho phép OIL bu dap mét phan rui ro dai han tu viéc su dung xe dién théng qua
nguon thu nhap ti cho thué b sung.

Ha Noi

Ha Ndi 4p dung 16 trinh chuyén ddi sang xe dién than trong hon so véi k& hoach ban dau. Vi
pham vi hep cua Giai doan 1 va viéc md réng theo tung giai doan sau do, chung t6i ky vong tac
dong khong dang k& doi véi nhu cau xang dau toan quoc trong giai doan 2026-27. Quan trong la
k& hoach mdi nhat khdng ap dat 1énh cam toan dién doi vdi tat ca phuong tién st dung nhién liéu
hoa thach; cac han ché dugc ap dung ting budc theo loai phuong tién va tiéu chudn khi thai.
Chung téi cling luu y day chi la han ché luu thdng déi véi 6 t6 ca nhan chay xang, khdng phai cam
t&t ca 6 td chay xang (bao gém ca xe kinh doanh). Cac doanh nghiép trong nganh cing cho rang
céac phuong tién kinh doanh nhu taxi cé thé van ducc mién trd, do do han ché tac déng dén nhu
cau nhién liéu trong ngén han.
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Hinh 29: Lé trinh vung phat thai thap cuia Ha Néi - k& hoach mdi nhat so véi ké hoach trudc
day

K& hoach VPTT mdi nhat clia Ha Noi (thang 6/2026) Chi thi 20/CT-TTg (thang 7/2025)

Thang 7-12/2026  « Chi thi diém tai Khu vuc 1-2 cGia Hoan Kiém. Chi cadm hoan  « Khong cd xe may chay nhién liéu hoa thach
toan phuang tién tai knu vuc 16i 11 tuyén phé ti 19h dén 24h, t trong Vanh dai 1.
thir Sau-Chu nhat;
+ Xe 6m cong nghé chay nhién liéu hda thach va xe may cd chi
dugc khuyén khich han ché hoat déng.
2027 « M& réng sang Khu vuc 1-3 tai Hoan Kiém va Ctra Nam. + Khéng quy dinh giai doan trung gian riéng.
« Xe 6m céng nghé chay nhién liéu hda thach bi cam; 6 t6 chay
nhién liéu hoa thach dudi tiéu chuan khi thai Muc 4 bj cam.
Cac xe may cl khac chu yéu chi chiju cac han ché mang tinh
khuyén khich.
2028-2029 « VPTT m&réng ra toan bé Vanh dai 1. « Cac han ché md réng vé phia Vanh dai 2.
« Xe 6m céng nghé chay nhién liéu héa thach ti€p tuc bi cam; xe
may dudi MUre 3 va 6 t6 chay nhién liéu héa thach dudsi Mic 4 vé
tiéu chudn khi thai bi cam.
TUnam 2030 « Duy tri VPTT Vanh dai 1, vdi viéc siét chat hodc ma rong thém « Cac bién phap ma rong vé phia Vanh dai 3.
tuy thudc vao danh gia ti€p theo va diéu kién thuc té.

Nguén: Truyén théng dai chung, Vietcap

Ngay ca khi Ha N&i loai bé hoan toan xe hai banh chay xéng, tac déng dén nhu cau xang dau
toan qudc van sé & muc han ché, t6i da khoang 3,1%. Udc tinh nay dua trén gia dinh cla ching
toi ring xe may chay xang chiém khoang 40% t8ng luong tiéu thu xang dau, trong khi Ha Noi
chiém khoang 7,4% t6ng lugng tiéu thu xang dau cla Viét Nam (bao gobm ca xang va dau diesel).
Néu Ha Noi déng thai loai bod ca xe bon banh chay xang, tac dong tiém nang cé thé tang 1én 4,4%.

TP. H6 Chi Minh

TP. HCM ciing ap dung I8 trinh than trong hon so véi dé xuét trudce day. Dé xudt mai nhét Ui
thai diém trién khai VPTT ban ddu sang thang 7/2027 va dua ra cac yéu cau ngay cang nghiém
ngéat theo loai phuong tién va tiéu chuén khi thai, véi viec VPTT m& rong ra Vanh dai 2 tinadm 2029.
Do viéc trién khai bi IUi lai va thuc hién theo tung giai doan, chung téi ky vong tac déng ngén han
d6i voi nhu cau xang dau 1a han ché.

Hinh 30: Ld trinh vung phat thai thap ctia TP. HCM - k& hoach mdéi nhat so véi ké hoach truée
day

Dé xuat VPTT mdi nhat ctia TP. HCM (thang 8-9/2026) K& hoach trudc day (2025)

2026 Khoéng trién khai VPTT. Thanh phé co ké hoach thi diém VPTT tai khu vuc

2027 TU thang 7/2027, thi di€m VPTT tai khu vuc trung tdm TP.  T&t ca xe may phai kim dinh khi thai, cac xe
HCM + Thu Thiém; xe buyt va xe ba banh thu gom rac vao  khéng dat chuén bj cadm vao VPTT.
VPTT phai su dung dién/nang lugng xanh.

2028 Xe 6m co6ng nghé/giao hang chuyén sang dién/nanglugng  Muc tiéu toan bd xe 6m céng nghé chuyén sang
xanh; taxi phai dat tiéu chuén Muc 5. xe dién v30 cudi ndm 2028.

TUnam 2029 VPTT ma réng ra Vanh dai 2 (khoang 280 km2); xe may ca Xe may chay xang khéng con dugc phép hoat
nhan phai dat tiéu chuén Muc 3. déng cbng nghé tu thang 12/2029.

TUnam 2030tréd  Xe may ca nhan: MUc 4; VPTT sé& bao phu toan bd phuang tién ca nhan

di Ot6 ca nhan: Muc 5; chay xang tai khu vuc trung tdm, vdikha ndng md
Taxi chuyén d6i hoan toan sang ndng lugng xanh. rong ra khu vyc Vanh dai 1 sau nam 2032.

Pén nam 2035 Muc tiéu 6 t6 va xe may ca nhan trong VPTT chuyén déi —

hoan toan sang dién/nang lugng xanh.

trung tdm (quén 1va quéan 3, theo ranh gidi trudc
sap nhap) vahanh langRing Sac (Can GiG) trong
nam 2026.

Nguén: Truyén thong dai chung, Vietcap
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Ngay ca khi TP. HCM loai bé hoan toan xe hai banh chay xang, nhu cau xang dau toan quéc
ciling chi gidm khoang 4,1%. Udc tinh nay dua trén gia dinh clia chung téi rang TP. HCM (trusc
sap nhap) chiém knoang 10% t8ng lugng tiéu thu xang dau cla Viét Nam. Néu TP. HCM dong thoi
loai bo ca xe bon banh chay xang, tac dong tiém nang cé thé tang I1én khoang 6,0%. Tuy nhién,
day la kich ban xau nhat, trong khi & kich ban cao s6, cac phuong tién dat tiéu chudn khi thai van
sé duoc phép hoat dong, qua dé cho thay rdi ro téng thé déi véi nhu cau xang dau cua Viét Nam
tu sang kién VPTT clia thanh phd van & muc kndng dang ké.

9. Kha nang Vingroup gia nhap linh vyc kinh doanh dau khi ha ngudn

Vingroup da thanh 1ap mét céng ty con kinh doanh xang dau va khi. Ngay 25/9/2026, Vingroup
(VIC) thong bao tham gia thanh 1ap CTCP Vin Qil&Gas Global (VOG), véi von diéu |é dy kién 1,0
nghin ty déng. Vingroup sé& gop 510 ty déng dé nédm gilr 51% c8 phan chi phéi. Hoat déng chinh
bao gém “déu tu va kinh doanh xang, dau va khi”. Vingroup chua cong bd cac ¢8 dong con lai
(49%) cling nhu ké hoach kinh doanh clia VOG.

Dua trén cac hoat déng da dang ky, chung toi cho rang VOG nhiéu kha nang sé tap trung vao
céc hoat déng ha nguén va kinh doanh thay vi tham doé va khai thac thugng ngudn. Cac hoat
dong tiém nang co thé bao gém xuat nhap khau va kinh doanh xang dau, tuong tu cac thuong
nhan déu mai I6n nhu Petrolimex va PVOIL, clng nhu xuét nhap khdu khi va LNG. Tuy nhién, voi
théng tin dugc cong bd con han ché, mé hinh kinh doanh cudi cung ctia VOG van chua ré rang.

Né&u VOG gia nhap linh vuc phan phdi xang dau, cdng ty sé can thiét Iap nén tang phan phéi
va xin céc gidy phép can thiét. Diéu nay doi hoi ca s& ha tang, mang Iusi phan phéi (tu xay dung
mang ludi tram, thu hut cac dai ly hién hiiu hodc mua lai mét nha phan phéi da co), va cac phé
duyét clia co quan quan ly. Viéc mua lai mot don vi da co gidy phép cé thé ddy nhanh qua trinh gia
nhap thi trusng. Tinh dén thang 8/2026, Viét Nam co 26 thuong nhan dau maéi kinh doanh xang
déu trén dat lién. Petrolimex hién chiém khoang 43% thi trudng, trong khi PVOIL chiém khoang
23%, phan con lai do cac nha phan phéi khac ndm gidr.

Hinh 31: Mdt sé diéu kién déi véi thuong nhan dau madi xang dau so véi hién trang cua VOG

Cuahangbanlé

Mang Iugi phan phai

Ngudn cung téi thigu héng
nam

Ton kho luu thong

T6i thi€u 10 clia hang s6 hu/thué (thdi han
thué =5 nam), trong do cd it nhat 5 clia hang
sG hQu.

T6i thiéu 40 t8ng dai ly, dai ly ban Ié hoac don
vinhugng quyén.

T6ng nguén cung téi thiu hadng ndm do B
Cong Thuong giao.

T6i thigu 20 ngay cung cap.

Diéu kién Quy dinh hién hanh Nghi dinh m&i dé xuat VOG (thang
(Nghi dinh 83/2014, 95/2021 va 80/2023) (Duthao 12 & 14) 9/2026)
Thai gian hoat dong Khéng quy dinh. T6&i thiéu 36 thang lién tuc hoat dong vai tu  Mdithanh 13p

cach nha phan phéi xang dau (dé xuat thang
7/2026).
T6i thiu 10 clia hang sd hiu.

T6&i thi€u 40 nha phan phdi truc thudc riéng
hé théng cla thuong nhan.

T6i thi€u 300.000 m3/nam, khéng bao gom
nhién liéu hang khong (Dy thao 14).

T6i thigu 20 ngay cung cap.

Chua cong b6

Chua cong b6
Chua cong b6 han
muc

Chua cong b6

See important disclosure at the end of this document

Nguén: B6 Cong Thuang, Vingroup, Truyén théng dai chung, Vietcap.

Téac déng déi véi PLX/OIL: Quy mo cua VOG ban dau co thé nho hon so vai PLX va OIL, va mang
ludi tram clia VOG cling co thé kém réng khép hoac sé hitu vi tri kém thuan Igi hon. Tuy nhién, néu
VOG dua ra muc chiét khdu cao hon hoac diéu kién tin dung thuén Igi hon cho cac nha phan phéi
ban budn va ban 1&, diéu nay co thé gay ap luc 1én Igi nhuén trén mai lit ciia PLX va OIL, do ca hai
codng ty co thé phai cai thién cac diéu khoan thuong mai dé duy tri hé théng dai ly.

Chung tdi chua dua VOG vao du bao & giai doan nay. Chung t6i sé theo ddi (1) danh tinh cac c8
doéng con lai clia VOG va ké hoach kinh doanh; (2) bat ky hd so xin c&p phép thuong nhan dau moi
x&ng dau ho&c viéc mua lai cac thuong nhan/nha phan phai hién hiu; (3) viéc khai truong cla
hang trong cac du an bat déng san clia Vingroup; va (4) bat ky hoat dong tham gia kinh doanh khi
hoac LNG.
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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 tur cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gisi t6 chiic, hodc 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 dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc 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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