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Tap doan Xang dau Viét Nam (PLX) MUA +25,1%
Ng{inh o Xang dau 2025 2026F 2027F 2028F
Ngay bao cao 06/10/2026 650 thy (ty déng) 309.875 452557 429.075 420.015
Gia hlén tal 35.500 VND % YoY 9,1% 46,0% _5,2% _2,-]%
Gia muyc tiéu 43.200VND | NST saulgiich CDTS (ty déng) 2.675 3.479 4.867 5.623
Gia muc tiéu gén nhat  41.100 VND % YoY -7.4% 30,0% 39,9% 15,5%
TLtang 21,7%  LNST c6t16i (ty déng) 2.675 3.457 5.107 5.623
Lgi suat c6 tuc 3,4%  BiénLNgop 5,8% 4,8% 5,3% 5,4%
Téng muc sinh I6i 25,1%  Bién LN tUHDKD 0,8% 0,9% 1,4% 1,6%
ROE 9,1% 11,2% 14,0% 14,5%
GT vén hoa 46,8 nghintydong  Norong/vén CSH -25,8% -29,6% -38,4% -46,8%
Room KN 2,7 nghin ty déng Loi suat c8 tuc 3,4% 3,4% 5,6% 5,6%
GTGD/ngay (30n)  189,8tydéng  COtuc (dong) 1.200 1.200 2.000 2.000
C6 phan Nha nudc 76% P/E 18,6x 14,3x 10,4x 9,0x
SL c8 phidu luu hanh 129ty  GiaCP/DTHD 11,3x 14,6X 7,9% 6,5%
Phaloang 129ty EV/EBITDA 7,9x 6,5% 4,6X 3,9x
pix peers wn  Nghidinh xang dau mai va xang E10 du kién thuc day Igi nhuan

P/E (truct) 15,3x  14,6x  13,3x , o . g e Cus o a .
P/B Eht). ) 18x 1dx 19x e Chung toi diéu chinh tang 5,1% gia muc tiéu doi vai Tap doan Xang dau Viét Nam (PLX) 1én
o 12, 8% 16,’3% 16”1% 43.200 déng/cS phiéu va duy tri khuyén nghi MUA. Gid muc tiéu‘cao hon phan anh muc tang 5%
ROA 37% 3.9% 2.4% trong du bao t6ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-29 (1an lugt +8%/+3%/+6%/+5% cho

*Trung vi cac cong ty cung nganh trong
khu vuc

Téng quan Céng ty

Petrolimex (PLX) 14 cong ty dan dau
trong mang phan phoi san phdm
xang dau tai Viét Nam voi 43% thi
phan (tinh dén cudi nam 2025). PLX
€0 2.946 tram COCO (do cong ty s&
h{u va van hanh, ban &) va 1.433
tram DODO (do dai ly s& hltu va van
hanh, ban buén). Cac mang kinh
doanh khac bao gom héa dau (dau
nhon va nhua dusng), phan phéi khi
hoa Iéng (LPG), van chuyén xang
dau va bao hiém.
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cac nam 2026/27/28/29), tac ddng tich cuc tu viéc cap nhat thdi gian dinh gia muc tiéu sang
gilta ndm 2027, va tién thu dugc tu viéc ban c8 phi€u quy. Cac yéu té nay bu dap cho muc tang
1diém % trong gia dinh I3i suat phi ruiro, s6 lugng ¢ phiéu luu hanh tang sau khi ban c8 phiéu
quy va sé du tién mat thap hon.

Du bdo t8ng LNST sau Igi ich CDTS cao hon phan anh (1) muc tang 2,9% trong Igi nhuan gop
binh quén trén mai lit (LN gop/lit), dugc ho trg bdi tac dong tich cuc tu viéc trién khai xang E10
tU thang 6/2026 va co ché diéu chinh gia thuan Igi hon déi chut, cling vdi (2) san lugng ban
hang cao han 5%. Cac yéu té nay bu d&p cho thu nhap tai chinh thap hon va chi phi tai chinh
cao hon do du bao gia ddu clia ching t6i cao hon (xem Bao cao Cap nhat Nganh Nang luong
ngay 22/09/2026 cla chung t6i).

Chung t6i du bao LNST cét I6i nam 2026 tang 29% YoY, nhd muc tang manh 15% YoY cla san
lugng tiéu thu, thi phan gia tang va viéc Chinh phd diéu chinh gia ban kip thoi (trang 12).
Chung t6i du bao LNST sau lgi ich CDTS c6t 16i nam 2027 tang 48% YoY, nhd LN gop/lit tang 7%
khi nghi dinh mdi chinh thuic c6 hiéu lyc va Igi ich tron ndm tu viéc trién khai xang E10, mac du
san lugng du kién di ngang.

Chung téi du phong téc do tang trudng kep (CAGR) EPS bao cao dat 27% trong giai doan 2026-28,
dugc thuic ddy bdi (1) CAGR san lugng dat 1,0% (tumuic nén cao clia ndam 2026) va (2) su phuc hoi
cUa bién Igi nhuan tU HBKD Ién 1,6% vao nam 2028 (so vai muc trung binh 3,2% trong giai doan
2015-19) sau khi co ché dinh gia mai dugdc ap dung va gia dau du kién bién déng & muc via phai.
PLX c6 dinh gia h&p dan v&i P/E du phdng nam 2027 |a 10,4 1an, thap hon 48% so véi muc P/E
trung vi 5 ndm cla céng ty (19,9 1an).

Y&u t6 hé trg: Nghi dinh x&ng dau mdi dudc phé duyét theo dung cac gia dinh trong du bao cla
chung t6i; k& hoach Nha nudc thoai von; tang von diéu lé théng qua cé tuc bang c8 phiéu

RUi ro: Gia dau bién dong bat Igi; ap luc canh tranh tu Vin Qil&Gas Global (trang 24).

Chung t6i cho réing PLX sé& hudng Igi ti viéc toan nganh chuyén sang st dung 100% xang E10 va

E5 k€ tlrngay 01/06/2026 (trang 21). Theo Nghij quyét 29/2026/NQ-CP ngay 17/06/2026 clia Chinh
phu, céng thiic gia co sd thi diém dugc ap dung tungay 16/06/2026 dénngay 15/06/2028. Chi phikinh
doanh va lgi nhuén dinh muc déi vai xang E10 ban dau dugc xac dinh dyua trén muc ap dung cho xang
E5 RON92, tuong Ung téng chi phi va Igi nhuan dinh muc 1a 1.550 dong!/lit doi véi xang E10, cao han 110
déngllit (+7,6%) so véi xang RON95 théng thusng (1.440 dong/lit). Cung véi Igi ich kinh té tu hoat
déng pha ché ndi b, ching toi ky vong xang E10 sé hé tro LN gop/lit clia PLX. Chung téi usc tinh xang
E10-RON95 mang lai Igi nhuan rong cao han khodng 8% so vdi viéc phan phdi xang thong thudng.

Duong Tan Phuéc
Chuyén vién Cao cap

Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc
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Vietcap

Nghi dinh x&ng dau mdi du kién dugc ban hanh trong quy 4: Bo Cong Thuong d4 trinh Dy thao
14 clia nghi dinh xang dau mai vao ngay 29/09/2026. Du thao 14 vé ¢ ban gilrnguyén ca ché dinh
gia clia Dy thao 12, duy tri thanh phan chi phi kinh doanh dinh muc dugc diéu chinh theo CPI va
cho phép cac nha phan phdi tu xac dinh thanh phan Ici nhuan tuong tu Du thdo 7 (diéu nay khang
dinh gia dinh trudc day va hién tai clia chung t6i). Ngoai ra, Du thao 14 thay thé chu ky diéu chinh
gia cé dinh 7 ngay bang ca ché linh hoat han, theo do cac thuong nhan dau méi Ién co thé diéu
chinh gia linh hoat han tuy theo diéu kién thj trugng, tich cuc hon mét chut so voi Dy thao 7.
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Tri€nvongndm 2026: LNST sau lgiich CDTS cét 16i dukiéntang
29% YoY nhd san lugng ban hang ting manh 15%, bu dap cho
LN gép/lit thap hon

Hinh 1: Dy b&o nam 2026 cua Vietcap, Phan 1

Dubio D‘;",ggz Gidi thich cho:
2025 : YoY .. (a) Tang trudng YoY
2026 moi a ag o B o
. (b) Dubao mdi so véi du bao cii
s/vci

Xang, dau diesel va nhién

liéu phan lyc (gia trung binh)

Gia dau thé Brent 68 90 31,3% 49,2%  (a&b) Dyatheo gia dinh gia dau Brent nhu dé néu trong Bao cao

(USD/thung) Cap nhat Nganh Dau khi gan nhéat clia chung toi.

Giaxang A95 (déng/lit) 19.722 24157 22,5% 24,8% (a&b) Do gia dau tdng, mdt phan dudc bu dép bdi viéc tam thoi
giam thué bao vé moi trudng, thué GTGT va thué nhap khdu doi
vGi xang dau vé 0 tu cudi thang 3 dén cudi nam 2026.

Gia dau diesel (déng/lit) 16.848 26.544 57,6% 63,9% (a &b) Do gia dau t&ng, mdt phan dudc bu dép bdi chinh sach
tam thai mién giam thué dai vai xang dau.

Loi nhuan gép/lit (dong) 1.317 1.305 -0,9% -1,2%  (a & b) Chung t6i ky vong LN gop/lit giam 0,9% YoY do PLX uu
tién dam bao an ninh nguén cung x&ng déu hon bién Igi nhuan
trong giai doan gia déu tang dot bién; bién LN gop 6T 2026 dat
4,8% (so vdi 6,1% trong 6T 2025).

San lugng ban hang trong 1,4 13,1 15,0% 10,0% (a&b) Sanlugng ban hangtrong nudc so bd 9T 2026 clia PLX

nudc (triéu m3) tang 15,5% YoY.

Tang trudng san lugng ban

hang %

T&ng muc tang trudng san 12,4% 9.6%

lugng ban hang

Tang trudng san lugng ban 7,4% 15,0%

hang trong nudc

Tang trudng san lugng ban 71% 15,0%

hang ciia COCO

Tang trudng san lugng ban 8,1% 15,0%

hang ctia DODO

Tang trudng san lugng ban 8,1% 15,0%

hang cho khach hang cong

nghiép

Tang trudng san lugng ban 22,6% 0,0%

hang tai xuat khdu

Ca cau san lugng ban hang

COCO 69,7% 69,7%

DODO 23,0% 23,0%

Khach hang cdng nghiép (C&l) 7,3% 7,3%

Bién Igi nhudn va chi phi Adiém %

Bién Igi nhuan gop % 5,8% 4,8% -1,0 (a) Bién LN gop thap hon chu yéu phan anh viéc PLX uu tién dam
bao an ninh nguén cung xang dau hon bién Igi nhuan. Trudc dai
dich COVID-19, bién LN gdp trung binh cta PLX dat 6,3% trong
giai doan 2020-2023 va 8,6% trong giai doan 2015-2019.

Chi phi ban hang/doanh thu 4,7% 3,6% -1,0

Chi phi G&A/doanh thu 0,4% 0,3% +0,0

Bi&n Igi nhuan tu HEKD % 0,8% 0,9% +0,1

Nguon: Vietcap udc tinh
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Hinh 2: Du bao nam 2026 cua Vietcap, Phan 2

) Du bdo 20?;:,:: Giai thich cho:
Ty dong 2025 : YoY .. (a) Tangtrudng YoY
2026 SO VOi " o o A o
il (b) Dubao méi so véi du bao cii
Doanh thu 309.875 452.557 46,0% 58,8%
Xang déu (xang, dau 292.620 434.846 48,6% 62,8% (a) Chlyéunhd (1) gid dauBrentcaohon 31% YoY va (2) san
diesel va nhién liéu phan lyc) lugng ban hang trong nudc tang 15%, mét phan bi anh
hudng bdi chinh sach tam th&i mién giam thué déi véi xéng
dau.
(b) Do gia ban trung binh va san lugng ban hang cao hon.
Hoa dau (dau nhon & nhua 6.249 6.922 10,8% 1,1%
dudng)
Van chuyén 5.085 5.447 7,1% -5,6%
Khac 5.920 5.341 -9,8% 1,6%
Loi nhuan gop 18.113 21.897 20,9% | 20,5%
Xang dau (xang, dau 14.972 17.056 13,9% 8,6% (a) bugc thuc ddy bdi muc tang 15% cla san lugng ban hang
diesel va nhién liéu phan Iyc) trong nudc, bu dap cho muc giam 0,9% cla LN gop!/lit.
(b) Dua theo dy bao san lugng ban hang cao hon 10% cua
chung t6i, bu dép cho LN gdp/lit thap hon 1,2%.

Hoa dau 956 1.405 47,0% 23,2% (a&b) Duatheo KQKD 6T kha quan. Loi nhuan gop 6T 2026 dat
776 ty dong (+43% YoY).

Van chuyén 999 1.615 61,7% 103,2% (a&b) Duatheo KQKD nam 2025 cao han ky vong (999 ty déng
S0 vGi dy bao 795 ty déng clia chung téi). Chung t6i ky vong
KQKD nadm 2026 kha quan hon nhd gié cudc van tai tang.

Khac 1.186 1.822 53,6% 240,5%  (a&b) Dyatheo KQKD nam 2025 cao han ky vong (1,2 nghin ty
dong so véi du bao 273 ty dong clia chung t6i), cling vai KOKD
6T kha quan. Lgi nhuan gbp 6T 2026 dat 754 ty dong (+49%
YoY).

Chi phiban hang -14.467 -16.391 13,3% 20,6% (a&b) Chuyéu do san lugng ban hang cao hon.

GSA -1193 -1.526 27,9% 39,7% (a&b) Chuyéu do san lugng ban hang cao hon.

LN tU HDKD 2.453 3.981 62,3% 14,2%

Thu nhéap tai chinh 1.822 1.692 -7,1% -5,8% (a & b) Thap hon do s6 du tién mat giam. Tién mat va dau tu
ngén han dat 28,5 nghin ty déng vao cudi ndm 2025 (thap hon
25% s0 voi du bao trudc day cla chung téi) va tiép tuc giam
xudng 17,8 nghin ty déng vao cudi quy 2/2026.

Chi phi tai chinh -1.274 -1.568 23,1% 22,2%

Trong do, chi phil&i vay -798 -863 8,1% 22,8%

Thu nhap tu cong ty lién két 576 605 5,0% 4,0%

Khac 67 27 -59,7% N.M.

LNTT 3.643 4.738 30,0% 3,4%

LNST sau Igi ich CDTS bao 2.675 3.479 30,0% 8,0% KQKD 6T 2026 dat 2,0 nghinty déng (+36% YoY; hoan thanh

céo 64% dy bdo ndm 2026 cii cua chung téi).
(a) Chu yéu dugc thuc ddy béi (1) muc ting 15% cla san
lugng ban hang trong nudc va (2) Igi nhudn cao hon & cac
mang clia cong ty con, bu dép cho muc giam 0,9% YoY cla
LN gép/lit va thu nhap tai chinh thap hon.
(b) Chui yéu do du béo san lugng ban hang cao han 10% cua
chung tdi, bu dp cho gia dinh LN gop/Iit thap hon 1,2% va
thu nhap tai chinh thap hon.

LNST sau Igi ich CDTS c6t 2.675 3.457 29,2% 7,4% KQKD 6T 2026 dat 2,0 nghin ty dong (+39% YoY; hoan thanh

16i

64% du bao nam 2026 cili cUa chung toi).

Nguén: Vietcap udc tinh
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Tri€nvong ndm 2027: LNST sau lgi ich CDTS cét 16i dukién tang
48% YoY khixang E10 va co ché dinh gia méi thuc day LN gop/lit

Hinh 3: Du bao ndm 2027 cla Vietcap, Phan 1

Dubao Dubao

2026 2027 YoY | Giaithich cho tang truong YoY

Xang, diu diesel va nhién liéu
phan luc (gia trung binh)

Gia dau thé Brent (USD/thung) 90 75 -16,4% | Chung t6i ky vong gid dau Brent sé& gidm 16% YoY xudng 75
USD/thung trong ndm 2027 nhu d& néu trong Bao céo Cap nhéat
Nganh Dau khi gan nhat ctia ching toi.

Giaxang A95 (dong/lit) 24.157 26.009 7,7% | Chungtéigiadinhthué bao vé méi trusng déi vdi xang quay lai muc
4.000 déng/lit sau khi chinh sach mién giam tam thai hét hiéu luc
vao cudi nam 2026, bu d&p cho gia dau thap hon.

Gia dau diesel (dong!/lit) 26.544 21.306 -19,7% | Chung téi gia dinh thué bao vé méi trusng déi vai dau diesel quay
lai mic 2.000 déng/lit sau khi chinh sach mién giam tam thai hét
hiéu lyc vao cudi ném 2026, bu d&p cho gia dau thap hon.

Loi nhuan gép/lit (dong) 1.305 1.396 7,0% | Chung t6i ky vong LN gop/lit tang 7,0% YoY, dugc thuc day bai (1)
t6ng chi phikinh doanh va Igi nhuéan dinh muic cao hon cia xang E10
(1.550 déngl/lit, +7,6% so v8i RON95) va (2) nghi dinh xang dau méi
cohiéu lyc tirthang 1/2027, cho phép cac nha phan phéi tu xac dinh
thanh phan Igi nhuan.

San lugng ban hang trong 13,1 13,1 0,0% | Chungtbi gia dinh san lugng ban hang di ngang do tang trudng
nudc (triéu m3) trd lai mUc binh thuong sau nam 2026 tang trudng manh, tuong
tu dién bién trong giai doan 2022-2023.

Tang trudng san lugng ban

hang %

T&ng muc tang trudng san lugng 9.6% 0,0%
ban hang

Tang trudng san lugng ban hang 15,0% 0,0%
trong nusc

Tang trudng san lugng ban hang 15,0% 0,0%
claCOCO

Tang trudng san lugng ban hang 15,0% 0,0%
clia DODO

Tang trudng san lugng ban hang 15,0% 0,0%
cho khach hang cong nghiép

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

tai xuat kndu

Co céu san lugng ban hang

COCO 69,7% 69,7%
DODO 23,0% 23,0%
Khach hang céng nghiép (C&l) 7,3% 7,3%
Bién Igi nhuan va chi phi Adiém%
Bién Igi nhudn gop % 4,8% 5,3% +0,4
Chi phi ban hang/doanh thu 3,6% 3,6% -0,1
Chi phi G&A/doanh thu 0,3% 0,3% +0,0
Bién Igi nhuan tu HBKD % 0,9% 1,4% +0,5

Nguon: Vietcap udc tinh
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Hinh 4: Du bao nam 2027 cla Vietcap, Phan 2

Ty dong Dgg:g Dl";:;:; YoY | Giaithich cho tang truéng YoY

Doanh thu 452.557 429.075 -5,2%

Xang dau (xang, dau diesel va 434 846 410.939 -5,5% | Do gia dau thap hon 16% YoY, trong khi san lugng ban hang
nhién liéu phan luc) trong nudc di ngang.

Hoa dau (dau nhdn & nhua 6.922 7.192 3,9%
dudong)

Van chuyén 5.447 5.447 0,0%

Khac 5.341 5.497 2,9%

Lgi nhuén gop 21.897 22,601 3,2%

Xang dau (xang, dau diesel va 17.056 18.253 7,0% | Bugc thuc ddy bdi muc tang 7,0% cla LN gop/lit nha xang E10 va
nhién liéu phan Iuc) ca ché dinh gia mai.

Hoa dau 1.405 1.467 4,4%

Van chuyén 1.615 1.342 -16,9%

Khac 1.822 1.538 -15,6%

Chi phi ban hang -16.391 -15.286 -6,7%

G&A -1.526 -1.317 -13,6%

LN tu HDKD 3.981 5.998 50,7%

Thu nhép tai chinh 1.692 1.668 -1,4%

Chi phi tai chinh -1.568 -1.372 -12,5%

Trong do, chiphilai vay -863 -660 -23,5%

Thu nhap tu cong ty lién két 605 635 5,0%

Khac 27 -300 N.M. | Chung t6i ddi gia dinh khoan 16 mot 1&n 300 ty dong tU viéc thoai
vén Petrolimex Lao sang nam 2027 (so voi nam 2025 trusc day), do
viéc thoai von van chua hoan tat.

LNTT 4.738 6.629 39,9%

LNST sau Igiich CDTS bao cao 3.479 4.867 39,9% | ThaphonLNST saulgiich CDTS c6t18i, cht yéu do khoan 16 mét
I4n 300 ty dong tu viéc thoai vén Petrolimex Lao (theo udc tinh
cua chung téi).

LNST sau Igi ich CDTS cét 16i 3.457 5.107 47,7% | Chayéu dugc thuc day béi (1) mic tdng7,0% YoY cua LN gép/lit

nhé xang E10 va co ché dinh gia mdi, va (2) chi phi ban hang va
chi phi 13i vay thap hon.

Nguén: Vietcap udc tinh
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Du bao dai han

Trong Béo cao cép nhat nay, ching téi di€u chinh tang 5,2% du bao t&ng LNST sau Igiich CDTS
bao céo giai doan 2026-2029, véi cac muc diéu chinh 1an lugt 1a +8,0%/+2,7%/+5,7%1+5,3%
cho giai doan 2026-2029.

Mc diéu chinh cla chung téi chd yéu phan anh (1) muc tang 5,0% trong dy bao téng san lugng
ban hang trong nudc giai doan 2026-2029 va (2) muc tang 2,9% trong gia dinh LN gop/lit, bl dap
cho (3) thu nhéap tai chinh thap hon do tién méat va dau tu ngan han clia PLX thap hon ky vong, &
muc 28,5 nghin ty ddng vao cudi nam 2025 va giam xuéng 17,8 nghin ty déng vao cudi quy 2/2026,
va (4) viéc doi gia dinh khoan 16 mét 1an 300 ty dong tu viéc thoai vén Petrolimex Lao sang nam
2027 (so vGi nam 2025 trudc day).

Chung téi nang gia dinh tang trudng san lugng nadm 2026 1én 15%, dya theo muc tang trudng san
luong so bd 9T 2026 kha quan clia PLX 14 15,5% YoY, dong thdi gia dinh san lugng di ngang trong
nam 2027 va tang 2% trong nam 2028 do tang trudng trd lai muc binh thudng sau mét nam tang
manh, tuong tu dién bién trong giai doan 2022-23. Gia dinh LN gop/lit cao hon clia chiing toi dugc
hé tro bai tdng chi phi kinh doanh valgi nhuén dinh muc ctiaxang E10 caohon 7,6% (1.550 déng!/lit
SO Vi 1.440 déng/lit dGi véi RON9S).

Hinh 5: Cac thay déi trong du bao

2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Tong giai doan 2026-2029

San lugng ban hang trong nudc (triéu m3)

Du bao méi .4 13,1 13,1 13,3 13,9 14,6 53,4
Du bédo cl .4 1,9 12,4 13,0 13,6 N/A 50,9
% thay doi -0,1% 10,0% 5,2% 2,7% 2,7% N/A 5,0%
Lgi nhuan gép/lit (déng)

Du bao mdi 1.317 1.305 1.396 1.407 1.419 1.464 1.382
Du béo cl 1.337 1.321 1.340 1.350 1.359 N/A 1.343
% thay doi -1,5% -1,2% 4,2% 4,3% 4,3% N/A 2,9%
LNST-CDTS béo céo (ty dong)

Du bao mdi 2.675 3.479 4.867 5.623 6.179 6.778 20.149
Du béo cl 2.51 3.220 4.741 5.320 5.871 N/A 19.152
% thay doi 6,5% 8,0% 2,7% 5,7% 5,3% N/A 5,2%

Nguén: Vietcap udc tinh

binh gia

Trong Bao cao Cap nhéat nay, chung téi ti€p tuc sirdung 100% mo hinh dinh gia chiét khdu dong
tién (CKDT) do chung téi cho réng phucng phap nay la phuong phap phu hop nhat d& phan anh
gia trindi tai ciia HDKD phan phdi xang dau. Chung téi khéng ap dung phuong phap so sanh hé sé
VvGi cac cdng ty cung nganh do chung téi cho rang cac céng ty cung nganh trong khu vuc khong
hoan toan tuong dong véi PLX do su khac biét trong co ché va quy dinh vé gid xang dau cling nhu
muc do tiép xuc khac nhau véi cac mang kinh doanh phi dau mo.

Chung tdi diéu chinh tang 5,1% gia muc tiéu déi véi PLX 1én 43.200 déng/cd phiéu va duy tri
khuyé&n nghj MUA. Gia muc tiéu cao hon phan anh (1) muc tang 5% trong du bao tdng LNST sau
Igi ich CDTS giai doan 2026-2029 (vai cac muc tang 1an luct 1a +8,0%/2,7%/5,7%15,3% cho cac
nam 2026/27/28/29), (2) tac dong tich cuc tU viéc cap nhat thai gian dinh gia muc tiéu sang gilta
nam 2027, va (3) nguén tién thu dugc tU viéc ban ¢ phiéu quy. Cac yéu té nay bu dap cho (4)
viéc nang gia dinh ty 1& phi rdiro thém 1diém % 1én 7,0%, (5) s6 luong c8 phiéu luu hanh tang sau
khi ban cG phi€u quy, va (6) s6 du tién mat rong thap hon du kién.

Ban ¢ phiéu quy: PLX d4 hoan tat ban toan bd 23,3 triéu c8 phi€u quy théng qua phuong thic khop
lénh trén HOSE trong giai doan 26/08-16/09/2026, véi gia binh quan 36.252 dong/cS phiéu. Do
nguon tién thu dugc chua dugc phan anh vao s6 du tién méat cudi quy 2/2026 clia PLX, chung téi cong
khodn tién thu dugc da cong bd 1a 844 ty dong vao gia trj vén CSH trong mé hinh dinh gia CKDT (Hinh
7). Khoan nay dong gop 1,5% vao gia tri von CSH du phong clia chiing téi, nhung bi bu d&p hoan toan
bdi muc tang 1,8% clia s6 lugng ¢6 phiéu luu hanh 1&n 1,294 ty c8 phiéu tir 1,271 ty ¢8 phiéu.
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Hinh 6: Xac dinh gia muc tiéu

Phuong phap binh gia CKDT
Gia muyc tiéu (dong) 43.200
P/E trugt tai gia muc tiéu 18,6x
P/E du phdng ndm 2026/27 tai gia muc tiéu 17,7x112,6x

Nguon: Dy bao cua Vietcap
Chiét khiu dong tién

Chung téiluuy rang du bao vén dau tu XDCB ctia chung téi cho giai doan 2026-2030 bao gém von
dé mé cac tram mai (khoang 55 tram/n&m) clng nhu bao tri va dau tu thém phuong tién van tai.

Hinh 7: Dinh gia CKDT, ty dong (trir khi dugc néu rd)

Chi phi vén M&i Cii Du bao DTTD (5 nam) Ty déng
Beta 0,9 0,9 GTHT cuaDTTD 16.777
Phan bu rdiro thi truong % 8,0 8,0 GTHT cla GT cudi (TT 3,0%) 34.6M11
Tyléphirdiro % 7,0 6,0 GTHT cla DTTD va GT cudi 51.388
Chi phivon c8 phén % 14,2 13,2 +Tién m&t & tién glingén han 17.788
Chi phi I5i vay % 8,0 8,0 - No -10.674
NG vay % 40,0 40,0 - LgiichCDTS -3.414
V6N CSH % 60,0 60,0 +Ban c6 phiéu quy 844
ThuéDN % 20,0 20,0 Gia tri vén CSH 55.932
WACC % 1,1 10,5 SL ¢ phiéu luu hanh (triéu)* 1.294

Gia tri mdi c6 phiéu (dong) 43.200

Nguén: Vietcap udc tinh (*: SL c8 phiéu luu hanh sau khi ban toan bé 23,3 triéu ¢ phiéu quy, hoan tat vao
ngay 16/09/2026)

Hinh 8: Du bao dong tién

Ty déng 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Lgi nhuan tu HBKD 2.453 3.981 5.998 6.523 7.055 7.633
-Thué -617 -802 -1.122 -1.296 -1.425 -1.562
+Khau hao 2.303 2.414 2.528 2.645 2.768 2.894
-Von XDCB -2.662 -1.666 -1.708 -1.751 -1.847 -2.292
- Tang von luu déng 1.948 -2.178 -920 -536 -739 -2.245
DTTD 3.425 1.749 4.776 5.585 5.812 4.427
GTHT cuaDTTD 1.658 4.074 4.285 4.0M 2748
GTHT tich luy cta DTTD 1.658 5.732 10.018 14.029 16.777

Nguon: Vietcap udc tinh

Hinh 9: Phan tich dé nhay cla gia muc tiéu PLX cla chung téi va WACC cla phuong phap
CKDT va téc do tang trudng gia tri cudi, gia dinh cac bién s6 khac khéng déi

(2]

§ ) 9,9% 10,5% 1,1% 1,7% 12,3%
=B 2,0% 45.400 42,500 40.100 37.900 36.000
g 3 2,5% 47.400 44300 41.600 39.200 37.100
?é. g 3,0% 49.800 46.200 43.200 40.600 38.300
8 3,5% 52.500 48.500 45100 42.200 39.700
= 4,0% 55.600 51.100 47.200 44.000 41200

Nguon: Vietcap udc tinh
So sanh véGi cac cong ty cung nganh

Chung téi da chon hai nhém cdng ty cung nganh: (1) cac cong ty chuyén phan phdi xang dau va
(2) cac cong ty co mo hinh kinh doanh tich hgp tham do & san xuét, loc dau va phan phéi xang
dau. Trong qua khu, P/E clia cac céng ty tich hop bién déng nhiéu han, phan anh (1) rdiro cao hon
clia mang loc dau do muc dé nhay cam I6n hon véi gia dau va/hoac (2) muc dé ti€p xuc véi mang
thugng nguén, vén hudng Igi khi gia dau tang nhung chiu tac déng tiéu cuc khi gia dau giam.
Chung téi phan loai PLX 1a cdng ty chuyén phan phéi xang dau do cong ty knéng tham gia vao linh
vuc loc dau hoac kinh doanh thugng nguon.
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Hinh 10: Céc cdng ty cing nganh trong khu vuc clia PLX - c¢ng ty chuyén phan phdi xang dau

No Lagi
a GT RT LNST rong/ suat P/E du PIB, EV/
(triéu USD) o o thuan 5 o oy P/E , quy
PP Quéc gia von truct von ROE% cotuc bao 1 2 EBITDA
Tén congty : trugt truot - gan
hoa YoY% CSH truot nam o truot
YoY% nhat
% %
PTT Oil & Retail BusinessPCL  ThaiLan 4.438 -3 -33 -14,6 4.8 4.8 28,0 18,3 1,4 6,5
PTG Energy PCL ThaiLan 403 1 -52 255,9 4,2 4,3 35,5 24,3 1,5 6,1
Petronas Dagangan Bhd Malaysia 4.724 28 6 -75,9 20,4 5,8 15,9 15,8 32 8,4
Pakistan State Oil Co Ltd Pakistan 600 -3 198 108,2 16,3 2,8 4,0 7,1 0,6 6,3
Attock Petroleum Ltd Pakistan 261 12 63 -47,0 24,6 5,7 4,3 7,6 1,0 2,0
Shell Pakistan Ltd Pakistan N/A 28 16 9,6 15,6 N/A N/A N/A N/A N/A
Hankook Shell Oil Co Ltd Han Quéc 504 4 32 -53,5 42,4 6,5 13,3 N/A 55 9,0
Trung binh 1.822 10 33 26,1 18,3 5,0 16,8 14,6 2,2 6,4
Trung vi 552 4 16 -14,6 16,3 5,3 14,6 15,8 1,4 6,4
PLX Viét Nam 1.816 43 52 -27,6 12,8 3,7 15,3 14,3 1,8 6,7
OIL Viét Nam 545 21 6 -90,4 5,6 1,9 25,1 29,4 1,4 7,1
Nguon: DT liéu céng ty, Vietcap (dl liéu cac cong ty cung nganh tinh dén ngay 30/09/2026)
Chung t6i nhan thay PTT Oil & Retail Business PCL cua Thai Lan la cdng ty cung nganh cé
nhiéu diém tuong déng nhat véi PLX (ma Bloomberg la OR TB). PTTOR cé nhiéu diém chung
vGi PLX nhu ndm gil thi phan d&n dau trong linh vuc kinh doanh ban buén va ban 1é x&ng dau va
kha nang ki€ém soat c3 phan nha nudc hiéu qua.
Hinh 11: So sanh gilta PTT Oil and Retail Business PCL (PTTOR) va PLX
PTT Oil & Retail Business PCL PLX
Vénhoathitrusng  Khoang 4,4 ty USD Khoéng 1,8 ty USD
Thiphén Khoang 38% Khoang 43%
S6 lugng tram S6 hliu 2.413 tram xang S& h{tu 2.946 tram va 1.433 dai ly. PLX cling c6 tram xang &
4.742 cllahang Café Amazon & Thai Lan, Campuchia, Lao, Lao va Campuchia.
Myanmar va Philippines.
Co cau lgi nhuan 80% Igi nhuan rong tU ban & va ban budn xang dau. 20% Igi Khoang 70% Igi nhuén rong tu ban 1& va ban budn xang dau.
nhuan tu HPKD phi dau mé, bao gém ca Café Amazon.
Ty 1& s6 hiu PTTPCLNn&m gilt 74% c8 phan; cac t6 chiic khac 14% c8 phén  B& Tai chinh - 76%; Tap doan ENEOS - 13%
Trién vong tdng MG rong tram; HDKD phi dau mé va md réng ra nusc ngoai MG rong tram; phi déau mo trong dai han. Phat trién tram
truéng (Café Amazon tai Singapore, Malaysia va Trung Quéc). sac/dGi pin xe dién thong qua VGX (PLX s& hiiu 35%).
Nguon: DT liéu céng ty, Vietcap
Hinh 12: P/E trugt cua trung vi cac céng ty cung nganh trong khu vyc cta PLX (chuyén phan
phdi xang dau va tich hgp)
= PLX, LS
Pure petroleum distributors, LS
80 . ) . 150.0
£ trung vi 5 ndm cua cac cong ty chuyén phéan phdi xang dau: 11,4x
60 P/E trung vi 5 ndm cua PLX: 19,9x
100.0
40
50.0
20
0 0.0

TO117

TO7/17 A
TO1/18 A
T01/22 A
T07/22 A
T01/23 A
TO07/23 A
TO7/24 A
T01/25 A
TO07/25 A
TO1/26 A
TO7/26 1

Nguon: Bloomberg, Vietcap (d liéu cp nhat ngay 30/09/2026)
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KQKD theo quy cua PLX

Hinh 13: Doanh thu theo quy

Hinh 14: LNST sau lgi ich CDTS theo quy

160 Revenue (VNDtn), LS
140

120

YoY, RS

140%
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100%
80%
60%
40%
20%
0%
-20%
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-60%

N N

NPAT-MI (VND tn), ———YOYJRS 200%
N.M. 150%
100%
50%
1 \/‘\ N.M 0%
X I Ay

-100%
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-2 -200%
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Nguén: PLX, Vietcap

Hinh 15: Lgi nhuan gop theo quy

Nguon: PLX, Vietcap (*N.M. khdng c6 nghia khi so sanh véi khoan 16)

Hinh 16: Bién Igi nhuén gép so véi du phong hang tén kho *

Inventory provision (VND tn), RS

9 Gross Profit (VND tn) YoY, RS 100% 14% GPM. LS ~ 80
8 80% o | Tmm GPM Median, LS L 6.0
7 60% 40
6 40% 10% ’
9 L 20
5 20% 8%
A 0% - 0.0
-20% 6%
3 . F -2.0
-40% 4%
2 -60% 0
! -80% 2% L 6.0
’ &) SN TT o SN PR VR © o o oo 0% e le ; ; : g B0
O O (PRt ©® o2 ddIdgg N3NNI I aTUo
O GG S cggmT"8geETETETE™ "
Nguén: PLX, Vietcap Nguén: PLX, Vietcap. * Trich 1ap/hoan nhap du phong ton kho trong nira
dau nam 2020 do gia dau gidm manh bdi dai dich COVID-19; trich
l&p/hoan nhap du phong tén kho quy 2-quy 3/2022 do gia dau tdng manh
bai xung dot Nga-Ukraine.
Hinh 17: Chi phi SG&A theo quy Hinh 18: Chi phi SG&A/doanh thu*
5.000 SGSA (VND bn) YoY, RS 5% 10% %SGSA/Revenue — ====- Median
4,500 30% 9%
4,000 25% 8%
3,500 20% 7%
3,000 15% 6%
2,500 10% 5%
2,000 5% 4%
1,500 0% 3%
1,000 -5% 2%
500 -10% 1%
0 -15% 0%
2233383333338 88 2222388888333 338388K
O g0 g9 Q0 QT gocgo oo g9 oo @ Qo g 00 g o go
- - N L T B 2 B o B - M = DRI N SR 2 B Yo B Yo B

Nguén: PLX, Vietcap

See important disclosure at the end of this document

Nguén: PLX, 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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Dién bién khuyén nghi

Hinh 19: Dién bién gia muc tiéu Vietcap so véi gia c& phiéu (déng/cé phiéu)

75,000
Market price Target Price
70,000
65,000 MUA
49.300
60,000
55,000
MUA
49200 MUA
50,000 47.800
MUA MUA
45,000 42.800 MUA 43.200
41.100 I

40,000
35,000
30,000
25,000 T T T T T T T T
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Nguon: Bloomberg, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F BANG CDKT (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 309.875 452.557 429.075 420.015 Tién va tuong duong 10.676 14.195 17.682 21.907
Gia vén hang ban -291.762 -430.660 -406.474 -397.340 PautuTC ngén han 17.857 1.464 1.464 11.464
Lgi nhuan gép 18.113 21.897 22.601 22.674 Céc khoan phai thu 15.970 19.838 19.984 19.792
Chi phi ban hang -14.467 -16.391 -15.286 -14.850 Hang tén kho 13.862 26.967 23.216 22.908
Chi phiquan liDN -1.193 -1.526 -1.317 -1.302 TS ngén han khac 1.196 1.196 1.196 1.196
LN tU HDKD 2.453 3.981 5.998 6.523 Téng TS nga"m han 59.561 73.660 73.543 77.267
Doanh thu tai chinh 1.822 1.692 1.668 1.814 TS c6 dinh (gbp) 44788 46.454 48.162 49.913
Chi phi tai chinh -1.274 -1.568 -1.372 -1.346 - Khau hao Iay ké -29.060 -31.474 -34.003 -36.648
- Trong dd, chi phi lai vay -798 -863 -660 -627 TScé dinh (rong) 15.728 14.979 14.159 13.265
Lgi nhuén tu cong ty LDLK 576 605 635 667 Pau tu TC daihan 6.733 6.733 6.733 6.733
Lgi nhuén/ (chi phi) khac 67 27 -300 0 TS dai han khac 3.834 3.834 3.834 3.834
LNTT 3.643 4.738 6.629 7.659 Tong TS dai han 26.294 25.546 24.726 23.832
Thué TNDN -617 -802 -1.122 -1.296 T8ng Taisan 85.855 99.207 98.268 101.099
LNST truéc CDTS 3.027 3.936 5.507 6.362
LgiichCBTS -351 -457 -639 -739 Phai tra ngan han 23.980 37.756 33.409 32.440
LNST-CDTS, bdo cao 2.675 3.479 4.867 5.623 Ng ngén han 18.085 13.042 12.317 12.043
LNST-CDTS, diéu chinh 2.675 3.457 5.107 5.623 Ng ngén han khac 13.289 14.308 14.130 14.063
Téng ng ngan han 55.354 65.107 59.856 58.547
EBITDA 4.756 6.395 8.526 9.168 Ng dai han 609 960 1.318 1.684
EPS b&o céo, VND 1.913 2.442 3.417 3.948 Ng dai han khac 330 330 330 330
EPS diéu chinh, VND 1.913 2.425 3.602 3.948 Téng ng 56.294 66.397 61.505 60.561
DPS b&o céo, VND 1.200 1.200 2.000 2.000
DPS/EPS bao céo (%) 62,7% 49,1% 58,5% 50,7% C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
V6én c8 phan 12.939 12.939 12.939 12.939
Thang duvén CP 6.015 6.859 6.859 6.859
TY LE 2025 2026F 2027F 2028F Lgi nhuan gitlai 7.252 9.199 12.514 15.549
Tang trudng YoY Vén khac 0 0 0 0
Téng trudng doanh thu 9,1% 46,0% -5,2% -2,1% LgiichCBTS 3.355 3.812 4.452 5.191
Tang trudng LN HBKD -12,2% 62,3% 50,7% 8,8% V&n chi 6 hitu 29.562 32.810 36.764 40.538
Tang trudng LNTT -8,3% 30,0% 39,9% 15,5% Téng cong ngudn vén 85.855 99.207 98.268  101.099
Tang trudng EPS bao cédo -7,4% 27,7% 39,9% 15,5%
SL CPluu hanh cudi n&dm (tr) 1.271 1.294 1.294 1.294
Kha nang sinh 16i
Bién LN gép % 5,8% 4,8% 5,3% 5,4% LCTT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tu HDKD % 0,8% 0,9% 1,4% 1,6% Tién ddu nam 14.933 10.676 14.195 17.682
Bién EBITDA % 1,5% 1,4% 2,0% 2,2% Thu nhép rong 2.675 3.479 4.867 5.623
Bién LNST sau Igi ich CDTS 0,9% 0,8% 1,1% 1,3% Kh&u hao 2.303 2.414 2.528 2.645
ROE 9,1% 1,2% 14,0% 14,5% Thay d8i vén luu dong 1.948 -2.178 -920 -536
ROA 3,2% 3,8% 4,9% 5,6% Piéu chinh khac -2.936 -605 -635 -667
Tién tU HDKD 3.990 3.109 5.840 7.065
Chi s6 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 18 17 23 21 Vén dau tuXDCB, rong -2.662 -1.666 -1.708 -1.751
S6 ngay phai thu 17 14 17 17 Pautu, rong -4.657 6.999 635 667
S6 ngay phai tra 31 26 32 30 Tién tirHD dau tu -7.319 5.332 -1.073 -1.084
TG luan chuyén tién 4 6 8 8
Cétucdatra -1.725 -1.532 -1.553 -2.588
Thanh khoan Tang (giam) vén 0 844 0 0
CS thanh toan hién hanh 11 1,1 1,2 1.3 Tang (gidm) ng ngan han 701 -5.043 -726 -274
CS thanh toan nhanh 0,8 0,7 0,8 0,9 Tang (giam) ng dai han 122 351 358 366
CS thanh toan tién méat 0,2 0,2 0,3 0,4 Tiéntucac hoat ddng TC khac 70 457 639 739
Ng/Tai san % 21,8% 14,1% 13,9% 13,6% Tién tirhoat déng TC -929 -4.922 -1.280 -1.757
Ng/Von strdung % 38,7% 29,9% 27,1% 25,3%
Ng rong/Vén CSH -25,8% -29,6% -38,4% -46,8% T8ng luu chuyén tién té -4.258 3.519 3.487 4.224
Kha nang thanh toan 13i vay 3,1x 4,6x 9,1x 10,4x Tién cudi ndm 10.676 14.195 17.682 21.907

See important disclosure at the end of this document

Nguon: PLX, dy bao cua Vietcap
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Phu luc

1. Céc chinh sach linh hoat cua Chinh phu giUp cac nha phan phdi xang dau,
bao gém PLX va OIL, tranh Iap lai cu s6¢c nAm 2022

Phan Uing chinh sach cua Viét Nam trudc cu séc gia ddu ndm 2026 nhanh hon, toan dién hon va
dudc phdi hgp tdt hon so véi ndam 2022. Trong cu s6c¢ tixung dét Nga-Ukraine nam 2022, Chinh phu
chu yéu dua vao viéc ct gidm mot phan thué va Quy Binh Gn Gia (BOG), trong khi chu ky diéu chinh
gia co dinh 10 ngay lam cham kha nang bu dép chi phi dau vao tang cao clia cac nha phan phdi, qua do
thu hep bién lgi nhuan va lam giam luong tién mat s&n co d€bs sung nguén cung nhién liéu. Trong ndm
2026, sau xung dot My/Israel-Iran va sy gian doan tai eo bién Hormuz, Chinh phu dé trién khai mét loat
bién phap toan dién han, bao gom (1) diéu chinh gia bat thudng; (2) mién giam thué xang dau trén dién
réng; (3) chu déng st dung BOG; (4) bao I&nh tu ngan sach Nha nudc cho BOG; va (5) cac bién phap
dam bao an ninh nguén cung trén toan chudi gia tri dau khi (xem Hinh 20 bén dudi).

Quan di€m cua chung tdi: Phan Ung chinh sach nam 2026 uu tién an ninh nguén cung va gia tiéu
dung, déng thai cho phép cac nha phan phéi bu dap chi phi dau vao nhanh hon so véi nam 2022.

Hinh 20: Phan Ung chinh sach cua Viét Nam trudc céac cu sdc nang lugng - ndm 2022 so vdi

nam 2026

Hang muc

Cu sdc tirxung dét Nga-Ukraine
(bat dau tirngay 24/02/2022)

Cu séc turxung dot My/Israel-Iran
(bat dau tirngay 28/02/2026)

Cachédinh gia

Thué bao vé
méi truéng

Thué GTGT

Thué tiéu thu
dic biét (TTDB)

Thué nhap
khau (MFN)

Qu{ Binh Gn
Gi4 (BOG)

Hé trg tirngan
sach Nha nudc

Bién phap dam
bao an ninh
nguén cung

Khéng cé co ché diéu chinh bat thudng: gia xang
dau tuan theo chu ky c6 dinh 10 ngay theo Nghi dinh
95/2021, va cac thanh phan chi phi trong gia co sd
(premium, cudc van chuyén) cham han so vdi chi phi
thuc té. Viéc chuyén chi phi vao gia bi cham tré gay
ap luc 1én cac nha phan phdi va gép phén dan dén
gian doan nguén cung trong quy 4/2022.

Chu ky duge rut ngén xudng 7 ngay theo Nghi dinh
80/2023 (thang 11/2023).

Thué bao vé mdi truéng giam 75%:

Nghi quyét 18/2022/UBTVQH15 (i ngay
01/04/2022):

« X&ng 4.000 - 2.000 déng/lit,

- D3u diesel 2.000 - 1.000 dong/lit.

Nghi quyét 20/2022/UBTVQH15 (11/07 - 31/12/2022)
tiép tuc giam:

« Xang xudng 1.000 dong/lit

- D&u diesel xudng 500 déng/lit.

Khéng giam thué

Khéng thay d&i (10% déi véi xang).

Giam mét phan. Nghi dinh 51/2022 (thang 8/2022):
xang 20% — 10%; dau diesel gilt nguyén & muic 7%.
Pugc st dung tich cuc nhung nhanh chéng can kiét
do d3 stirdung trudc do trong nam 2021 (gia dau Brent
+50% YTD), du dia han ché trong cu s6¢ nadm 2022.

Khéng co.

N/A.

Nghj quyét 36 & 55: cho phép diéu chinh gid kip thdi, cai thién kha
na&ng chuyén chi phi vao gia va hé trg duy tri nguén cung lién tuc.

Nghi quyét 36/NQ-CP (ngay 06/03) cho phép diéu chinh ngay khi gia co
sGtang tU 7% trd 1én;

Nghi quyét 55/NQ-CP (ngay 19/03) diéu chinh nguéng kich hoat thanh
+15%/-10%, cac trudng hop khac ap dung chu ky diéu chinh vao thu
Nam hang tuan.

Giam vé 0 dong/lit tl ngay 12/04 va dugc gia han dén hét nam 2026.

« X&ng 2.000 - 0 déng!/lit.

- Déau diesel 1.000 - 0 dong/lit.

Quyét dinh 482/QB-TTg (26/03 - 15/04), Nghi quyé&t 19/2026/QH16 cla
Quéc hoi (16/04 - 30/06), Nghi quyét 34/2026/NQ-CP (01/07 - 30/09)
va Nghi quyét 43/2026/NQ-CP (01/10 - 31/12/2026).

Mién thué GTGT cho ngui tiéu dung cudi, déng thdi cho phép nha
phan phai dugc khau trir thué GTGT dau vao, co hiéu lyc tu thang 3
dén hét ngay 31/12/2026.

Giam vé 0% déi véi xang tu ngay 26/03 dén ngay 30/06/2026.
Tungay 01/07, ap dung thué suét theo Luét Thué TTPB 66/2025/QH15:
10% déi véi xang khoang, 8% doi vai xang E5 va 7% déi vai xang E10.
Giam vé 0%. Nghi dinh 72/2026 (ngay 09/03): xang 10% - 0%; dau
diesel, nhién liéu phan luc, dau hda va dau nhién liéu 7% - 0%.

Gia han dén hét nam 2026

DPugc st dung tich cuc.

Mat 16p binh 6n méi dugc bao dam bing ngan sach.

Nghi quyét 69/NQ-CP (ngay 27/03): tam Ung t&i da 8 nghin ty déng cho
BOG t&r ngudn tang thu ngén sach trung uong nam 2025.

Nghi quyét 36/NQ-CP cho phép PVN va cac cong ty con kinh doanh va
nhap khdu dau thé, dong thai uu tién déau thé trong nudc cho cac nha
may loc dau trong nuac;

X&ng E10 bat budc trén toan quéc tungay 01/06/2026, hé tro tiét kiem
nang lugng.

Nguon: Chinh phu Viét Nam, Quéc héi, Vietcap t8ng hop (cép nhat dén ngay 02/10/2026)
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2. Cac sua ddi tiép theo déi véi quy dinh xang dau dy kién thuc day Igi nhuén

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 Céng Thuong dé trinh Dy thao 14 clia nghi dinh xang dau méi vao ngay 29/09/2026, sau Dy
thao 12 (ngay 20/07/2026). Cac cdng 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 Duthdo 14 vé co ban gilt nguyén cc ché dinh gia clia Dy thao 12, vén phan 16n tuong
déng véi Dy thao 7 (gia dinh hién tai cGia chlng téi). Du thao 14 git thanh phan chi phi
kinh doanh dinh muc dugc diéu chinh theo CPI va cho phép cac nha phan phéi tu xac
dinh thanh phan Igi nhuan, tuong tu Du thao 7. So vdinghi dinh hién hanh, Du'théo 14 cho
Phép cdc nha phan phdi tu xdc dinh gid ban va mang lai tinh linh hoat cao hon vé bién Ioi
nhuén, trong khi nghi dinh hién hanh gici han loi nhuén & muc 300 dong/Iit.

e Duthao 14 cling thay thé chu ky diéu chinh gia cd dinh 7 ngay bang mdt ¢ ché linh
hoat hon, theo dé cac thuong nhan dau méi I6n co thé diéu chinh gia linh hoat hon tuy
theo diéu kién thi trudng. Chung téi danh gia ca ché nay la tich cuc doi vai cac thuong nhan
dau méi 16n so vai ca quy dinh hién hanh va Du thao 7, von van gid chu ky diéu chinh 7 ngay.

e Thay d&i quan trong trong Du thao 14 13 dé xu3t tap trung Quy Binh On Gia (BOG).
Theo du thao, cac thuong nhan dau méi I6n sé quyét toan sé du BOG trudc ngay nghi
dinh cé hiéu luc mét ngay va chuyén toan bod s6 du duong vao tai khoan Kho bac Nha
nudc do BO Tai chinh maé.

e Chung t6i ky vong nghij dinh sé dudc phé duyét trong ndm 2026 va cé hiéu luc tu
ngay 01/01/2027, qua do hd tro bién Ioi nhuan cla PLX va OIL k& tir ndm 2027 trd di.
Chung téi luu y réng tai cudc hop ngay 11/09/2026, Thu tudng Chinh phd da chi dao ban
hanh nghi dinh mai trong thang 10/2026.

Quy dinh hién hanh vé HPKD xang dau

Ngay 17/11/2023, Chinh phu d& ban hanh Nghi dinh s6 80/2023/NDP-CP, slia di Nghi dinh s6
95/2021/NB-CP va Nghi dinh 83/2014/ND-CP vé kinh doanh xang dau (Hinh 21). Theo Nghi dinh
80/2023, gia co s cla cac san phdm xang dau dugc xac dinh bai 3 thanh phan 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 bu dap chi phi tao nguén dau vao; (2) Chi phi kinh doanh dinh muc
nha&m trang trai knau hao, Iuu kho, chi phi SG&A; (3) Lgi nhuén dinh mdc nham dam bao bién Igi
nhuan hgp Iy cho cac nha phan phai.

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 phoi xang dau sé bao gém toan bd chi phi kinh doanh va Igi nhuan dinh muc. Béi véi
céac tram COCO (ban 1&), cac thuong nhan dau méi gitt lai ca hai thanh phan nay, trong khi déi vai
céac tram DODO (ban budn), cac thuong nhan dau méi chia sé vai cac dai ly thong qua chiét khau.
Trong diéu kién binh thudng, PLX thudng chiét khau 500-1.000 dong/lit va OIL chiét khdu 800-
1.200 dong/lit.
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Hinh 21: Céng thic gia ban Ié xang dau
Gia co s6 = (1) Gia nhap khau * ty trong xang dau nhap khau (%) + (2) Gia trong nudc * ty trong xang dau trong nuac (%)
(1) Gid nhap khau = Gia quéc té +/- premium + chi phi van chuyé&n dinh muic (van chuyén tu nusc ngoai vé Viét Nam) + Chi phi
kinh doanh dinh muc + Lgi nhudn dinh muc + Khoan trich 1&p “Quy binh 8n gia xang dau” + Cac loai phi va thué khac
(2) Gia trong nuéc = Gia quéc té +/- Premium (néu cd) + chi phi van chuy&n dinh muc (van chuyén tirnha may loc déu dén cang
cla thuong nhan phan phéi) + Chi phi kinh doanh dinh muc + Lgi nhuén dinh muc + Khoan trich 18p “Quy binh 6n gia xang dau” +
Cac loai phi va thué khac

Nguén: B6 Cong Thuong, PLX, Vietcap

Hinh 22: Cac yéu té hién tai cla gia co sé

Pong/lit Xang Xang E5 & E10 DAu diesel Dau hda Dau Mazut/FO
RON95

(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) T&ng chi phi & Igi nhuan dinh mic 1.440 1.550 1.470 1.480 730

(3) Quy binh 6n 300 300 300 300 300

(4) Thué nhap khgu** 5,62% - 0% 5,06% — 0% 0,58%- 0% 0,08%- 0% 1,38%~ 0%

(5) Thué tiéu thu d&c 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) Thué GTGT ** 8%- 0% 8%- 0% 8% 0% 8% 0% 8% - 0%

Nguén: B6 Céng Thuong, B Tai chinh, Vietcap (*Chi phi kinh doanh dinh muic ap dung t& ngay 04/07/2024;
** thué bao vé& moi trudng, thué GTGT va thué nhap khdu MFN déi vai xang dau tam thai gidm vé 0 tU ngay
27/03/2026 dén ngay 31/12/2026; *** thué tiéu thu dac biét giam vé 0% tU ngay 27/03 dén ngay 30/06/2026
va ap dung trg lai & muc 10%/8%/7% doi vai xang khoang/ES/E10 tU ngay 01/07/2026 theo Luét
66/2025/QH15)

Chinh sach tam thgi mién gidm thué xéng dau dugc gia han dén hét ndm 2026: Trusc xung
dot tai Trung Bong va su gian doan tai eo bién Hormuz, Chinh pht d& ban hanh mét sé bién phap
tam thai mién giam thué déi véi cac san phdm xang dau. Ngay 30/09/2026, Chinh phu ban hanh
Nghi quyét sé 43/2026/NQ-CP, gia han cac bién phap hé trg thué tam thai doi vai cac san phadm
xang dau, nguyén liéu dung cho san xuat xang dau va nhién liéu bay dén hét ngay 31/12/2026, so
vGi thdi han trusc do 1a ngay 30/09. Nghi quyét co hiéu luc tu ngay 01/10 dén ngay 31/12/2026.
Theo do:

e Thué& bao vé mdi truéng: Cac bién phap hé tro dugc duy tri dén hét nam 2026.

e Thué& GTGT: Céac bién phap hd trg dudc duy tri dén hét nam 2026.

e Thué suat thué nhap khau: Cac bién phap hé trg dugc duy tri dén hét nam 2026.

e Thuétiéu thu dic biét: Xang ti€p tuc chiu thué€ suat TTPB theo luat dinh 14 10% d6i véi
xang khoang, 8% ddi véi xang E5 va 7% doi véi xang E10, thay vi muc 0% tam thai dugc
ap dung trong giai doan khan cap thang 3-4.
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Céac bén tham

Nghi dinh
83/2014

1. Thuong nhan

Hinh 23: So sanh Dy thao 12 va 14 cla nghi dinh mdi véi nghi dinh hién hanh va cac du 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

phan phai ban tai
gia co sd, do
Chinh  phu  tinh
toan.

phéi ban tai gia co
sd, do Chinh phu
tinh toan.

phéi ban tai gia co
sd, do Chinh phu
tinh toan.

phéi co thé ty dinh
gia, mién la dudi
muc gid trén do
Chinh phui quy dinh.

phéi ty tinh toan va
céng bé gia ban &
cla minh (dua trén
chi phi tao nguén
thuc t€ + chi phi
kinh doanh + Igi
nhuén hoat dong +

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. Thuong nhan
ban buén ban buén ban buén ban buén ban buén ban buén phéan phéi
3.78ng daily 3.78ng daily 3. Nha phan phéi 3.Nha phan phéi 3.Nha phan phéi 3. Nha phan phéi (Chudi phan phaéi
4. Nha phan phoi 4. Nha phan phoi bané (Paily) ban & (Paily) ban & (Paily) banIé (Paily) dugc tinh gian
ban1é (Paily) bané (Paily) nh&m c&t giam
khau trung gian)
Coéng thuc Giacosé Giacosd Giacosd Giatran Gia thi trudng Giathitrudngban | Gia thitrudngban
tinh gid banlé Thuong nhén | Thuong nhéan phan | Thuong nhan phan | Thuong nhan phan | Thuong nhan phan phan phan

Chinh phti quy dinh
thanh phan chi phi
kinh doanh; cac
nha phan phéi tu
xac dinh phan Igi
nhuén va tu ké khai
gidbanlé (duatrén

Chinh phti quy dinh
dinh muc chi phi
kinh doanh; cac
nha phan phéi tu
xac dinh thanh
phén Igi nhuan va
tu ké khai gid ban lé

thué GTGT). chi phi dau vao (dya trén gia mua +
thuc té + chi phi chi phi tao nguon +
kinh doanh dinh chi phi kinh doanh
muc + lgi nhuan dinh muc + Igi
hoat dong + thué). nhuén + 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
héng tuén), do Bo
Cong Thuong céng
b6 cung voi gia
quéc té.
Du thao 4: BO Tai
chinh sé& xem xet 3
thang/lan.
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 hién hanh | dua trén chi sé CPI. h&ng ndm dua trén
theo Cong van s6 | Chiphidinh mic sé& CPI va ra soat lai ba
6808/BTC-QLG dugc xem xét 3nam nam mot lan.
ngay 01/07/2024. mét 1&n dé dam bao
Chiphidinhmicdéi | tinh  chinh  xac
vdi xang A95: 1.140 | (theocachhiéucula
déngllit. chung téi).
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); | Ndm 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 thuong 1 1 3 1 1 1 Khéng quy dinh
nhén phan
phéi ban buén
t6i da cho mi
nha phan phéi
banlé
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Ca ché dinh gia linh hoat cé thé thuc day Igi nhuan

Thong tin chi tiét vui long tham khao Bao cao Cap nhat Nganh Xang déau cuia chung toi (ngay
24/09/2024).

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

Chénh I&ch nay chu yéu dén ti 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 trén clia Trung Quéc hé trg bang cach xem
xét chinh xac tat ca cac thanh phan dé tinh toan gia ban 1é sau méi 10 ngay nh&m phan anh chi
phi thyc té. Ngugc lai, hé théng gia ca sé clia Viét Nam, véi chi phi kinh doanh knéng thay di trong
giai doan 2014-2022 va viéc diéu chinh cham tré, da gay ap luc |én kha nang sinh 16i clia cac nha
phan phéi trong nudc trudc va sau dai dich.

Cu séc gia dau trong 6T 2026 cho thay rd gia tri cua tinh linh hoat trong co ché dinh gia. Khi
gia déu tang vot trong béi canh gian doan tai eo bién Hormuz, bién Igi nhuan tir HBKD cla cac
codng ty cling nganh ap dung co ché gia thi trudng tang 1&n 4,7% trong 6T 2026, muc cao nhat ké
tU nam 2017, trong khi bién Igi nhuén tir HBKD cla cac céng ty 4p dung co ché gia trén phuc héi
1én 3,5%. Ngugc lai, bién Igi nhuan tu HDKD cua cac cong ty ap dung cd ché gia ca s6 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 nhuan tU HBKD cla OIL t&ng nhe 1én 0,4% (so vai 0,3%). Chung toi cho rang diéu
nay mot phan nhd Nghi quyét 55/NQ-CP ban hanh ngay 19/03/2026 (va Nghi quyét 36 ngay
06/03). Nghi quyét 55 quy dinh ngudng +15%/-10% d& diéu chinh gia ngay 1ap tuc, cho phép thay
déi gia kip thai hon va giup PLX va OIL bu dap chi phi dau vao hiéu qua hon. Tuy nhién, bién Igi
nhuan clia cac doanh nghiép nay van thap hon dang ké so vdi cac cong ty cling nganh hoat déng
theo co ché gia tran hoac gia thi trusng.

Chung téi ky vong nghi dinh stta d8i mdi sé& giup cac nha phan phdi xang dau phan anh tét
hon chi phi kinh doanh thuc té&. Nniing 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
HPKD vé muic trudc COVID va cé thé dat muic ngang bang véi khu vuc.

Hinh 24: So sanh bién Igi nhuéan hoat déng

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 25: So sanh 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 Mbi 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 thdo 7 & hién hanh: 7 ngay

Muc tidu Du'thdo 3 & 4: Gid trén Du thao 12 & 14: Khéng cé chu ky

Muc tiéu Dy thdo 6: Theo thi truong cédinh

Muc tiéu Dy thédo 7: Gia thj truéng ban phan

Muc tiéu Du thao 12 & 14: Gia thj truéng ban

phan

Nguén: Cac qudc gia trén, Vietcap t8ng hap (Luu y: Theo thi trudng - cac nha phan phéi tu do quy dinh gia
va Chinh phu chi can thiép t6i thiéu, dan dén su khac biét vé gia gilia cac tram; Gia tran - cac nha phan phéi
6 thé quy dinh gia nhung khéng dugc vugt qua muc téi da do Chinh phi quy dinh; Gia co s6 - Chinh phu quy
dinh gia ban & nhién liéu va tat ca cac nha ban 1é phai tuan tha muc gia bét budc nay)

3. Cac quy dinh chat ché hon tao ra thj trudng thuan Igi cho tang trudng
manh san lugng ban

Thong tin chi ti€t vui long tham khao Bao cao Cap nhat Nganh Xang déu cuia chung toi (ngay
24/09/2024).

S8 lugng thuong nhan phan phdi xang dau tiép tuc giam trong nam 2025. Tinh dén cudi nam
2025, s6 lugng nha phan phdi ban budn giam xudng 252 (-43 YoY; -15%), trong khi s6 luong
thuong nhan dau méi trén dat lién giam xuéng 26 (-1YoY; -4%). Ngugc lai, s6 lugng thuong nhan
phan phéi nhién liéu hang khéng tang 1&n 5 (+1YoY; +25%), nha OIL dugc cp gidy phép mdéi vao
ngay 10/01/2025 dé& phan phoi nhién liéu Jet Al

Xu hudng that chat tiép dién trong nam 2026, du véi tdc do cham hon. Tinh dén cudi thang
8/2026, s6 lugng nha phan phoi ban budn tiép tuc giam xudng 250 (-2 YTD; -0,8%), trong khi s6
lugng thuong nhan dau méi trén dat lién khdng d6i. Chung téi cho réng téc dé sang loc cham lai
mot phan do Chinh phi uu tién dam bao an ninh nang lugng trong giai doan cu sé¢ nguén cung
va gia xang dau gan day, thay vi ti€p tuc siét chat diéu kién tham gia thi trusng.

Trong thdi gian téi, khi ci s8¢ ngudn cung va gia xang dau do gian doan tai eo bién Hormuz
diu bét, chuing tdi ky vong xu hudng sang loc sé tiép dién khi Chinh phu tang cudng giam sat
thi trudng va thuc thi quy dinh vé gidy phép. Chung téi cho rang dinh husng chinh sach daihan
van husng tai mét thi trudng phan phdi xang dau lanh manh, minh bach va dugc giam sat tét hon,
qua do mang lai Igi ich cho cac nha phan phéi uy tin nhu PLX théng qua kha nang gia tang thi phan
va san lugng ban hang. Cac déng luc chinh bao gém (1) Chinh phi thuc déy st dung 100% hoa
don dién tU, gay kho khan hon cho cac hoat dong kinh doanh bat hop phap, va (2) cac quy dinh
chat ché han co thé giam sé lugng thuong nhan dau moi xuéng con khoang 10. Gidy phép thuong
nhan dau méi cé hiéu luc 5 ndm clng co thé bi thanh tra gét gao hon trong giai doan 2025-2027,
sau khi s6 lugng 16n gidy phép dugc cép trong giai doan 2020-2022.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 06/10/2026 118



http://www.vietcap.com.vn/
https://trading.vietcap.com.vn/iq/report-detail/vi/nganh-xang-dau-dieu-chinh-quy-dinh-toan-dien-se-ho-tro-cac-nha-phan-phoi-xang-dau

Vietcap

Hinh 26: S8 lugng thuong nhan dau madi va nha phan phdi ban budn tir nam 2011 dén 8T 2026

Maijor distributors (land-based) e==Major distributors (aviation) ===\Wholesales distributors (RS)
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Doanh nghiép nha nudc . N’gh'! d!nh,83/?014 ban havnh Thleu hu,t *ang dlau nam 202% z
chiém uu thé Chi phi dinh muc tang trong nam 2014 Chinh phti giam sat, 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.Quy binh 8n xang dau cua Chinh phu
Quy Binh On Gia (BOG) 1& co ché nham giam thiéu anh hudng cla bién dong gia dau dén gia xang
déu banlé. S6 tién nay dudc tinh badng 300 déng/lit nhan véi san lugng ban ra va dudc tinh vao gia
x&ng dau ban 1& ma khach hang phai tra. B6 Cong Thuong xac dinh thai diém va muc st dung BOG
clia cac nha ban |& xang dau dé tranh tang gia dot ngot. BOG cling dugc ghi nhan 1a mét phan gia
v6n hang ban clia cac nha ban [€.
Hinh 27: S& du Quy binh 8n cta Chinh phl theo thang tai PLX (ty déng)
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See important disclosure at the end of this document

Nguén: Bd Cong Thuong, PLX, Vietcap (d{tliéu tinh dén ngay 24/09/2026)

Trong nla ddu nadm 2019, PLX phai d6i mat vai thi trudng xang dau déy thach thic khi gia xang
déu tang cao budc Chinh phd phai stirdung BOG dé gitr gia 8n dinh. S6 du BOG am tai dién vao cudi
n&m 2021 va nlta dau nam 2022 do xung dét Nga-Ukraine. Tuy nhién, tinh trang nay chi dién ra
trong thai gian ngan do gia xang déu dao chiéu vao nlra cudi nam 2022, tao diéu kién cho PLX tich
|Gy BOG va han ché strdung. Trong phan I6n nam 2023, thi trudng xang dau 8n dinh hon ndm 2022,
qua do tiép tuc thuc ddy s6 du BOG.

BOG dugc sir dung manh nham hd trg giam tac dong clia cu sdc gia xang dau trong thang
3/2026. S6 du BOG toan qudc giam xuéng 196 ty déng vao cudi quy 1/2026, timuc 5,61 nghin ty
dong vao dau ndm. S6 du BOG cuia riéng PLX cling giam xudng 1,07 nghin ty dong vao cudi quy 1,
tU muc khoang 3,09 nghin ty déng vao dau thang 3.
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Mat khodn tam Ung riéng tir ngan sach Nha nudc da dugc phé duyét nhdm bd sung ngudn luc
binh 8n gia. Ngay 27/03, Chinh ph( da phé duyét khoan tam Ung t6i da 8,0 nghin ty dong t ngudn
tang thu ngan sach trung uong ndm 2025, trong khi B& Céng Thuong ban hanh khung husng dén
thuc hién vao ngay 03/04. Tai PLX, t&ng s6 durong clia BOG va tai knoan tam tng tu Nha nudc dat
1,77 nghin ty dong vao gitia thang 7, trudc khi giam xudng 812 ty dong tinh dén ngay 24/09/2026.
BOG van 1a mét trong s6 cac céng cu dugc strdung dé giam bién dong gia nhién liéu trong nuac,
bén canh cac diéu chinh vé thué.

5. Gia dau va Igi nhuén rong ctia PLX

Vé mat ly thuyét, Igi nhuan ctia PLX bi anh huéng bdi hiéu Uing tré gilta hang tén kho va viéc
diéu chinh gia ban, vén phu thudc vao dién bién gia dau. Hién PLX cé hiéu Ung tré 1a 20 ngay
t6n kho va 7 ngay diéu chinh gia ban 1é theo Nghi dinh 80/2023. Trudc day, PLX c6 hiéu ung tré la
30 ngay ton kho va 15 ngay diéu chinh gia ban & theo Nghi dinh 83/2014, va 20 ngay ton kho va 10
ngay diéu chinh gia ban I& theo Nghi dinh 95/2021. Vi du, khi gia dau tang, PLX dugc hudng lgi tu
hiéu Ung tré. Khi gia dau giam, PLX chiu tac dong tiéu cuc tu hiéu Ung tré va méat Igi nhuén.

Hinh 28: Gia dau so véi Igi nhuan rong ciia PLX

Brent oil price (USD/bbl), RS PLX's quarterly NPAT-MI (VNDbn), LS ====- Four-year median - PLX's quarterly NPAT-MI (VND bn), LS
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Nguén: PLX, Vietcap udc tinh (dirliéu cap nhat dén ngay 24/09/2026)

6. Ngudn cung xang dau clia Viét Nam van dugc dam bao trong nam 2026
bat chap cu séc tai Trung Péng

Vui Iong tham khdo Bdo cdo Cap nhat Nganh Dau khi cua chung toi (ngay 22/09/2026) dé biét
thém théng tin chi tiét vé an ninh néng lugng cda Viét Nam.

Nhin chung, chung t6i cho réing an ninh nang lugng cua Viét Nam & muc cao. Nha may Loc ddu
Nghi Son (nha may I6n nhat Viét Nam) cho biét d& dam bao khoang 35 triéu thung déau thé thay
thé dén cudi thang 9/2026. Ngoai ra, cac doanh nghiép trong nganh udc tinh nguén dau vao da
dugc dam bao dén cudi thang 10. Cudc thao luan gan day vai Petrolimex va PVOIL cho thdy ngudn
cung xang dau dau vao da dugc dam bao dén cudi nam. PLX cho biét, ngoai cac nguén cung
truyén thong tai Singapore va Han Qudc, cong ty dd ma réng mang ludi nha cung cép trén toan
cau.

P6i véi ndm 2026, ching tdi udc tinh t8ng san lugng cia NSRP va BSR dat 19,7 triéu tén
(+15,1% YoY), dap Uing khoang 68% nhu cau trong nudc. D&i véi ndm 2027, do BSR co ké hoach
bao dudng t8ng thé 40 ngay bat dau tu thang 7, chung téi ky vong téng san luong culia hai nha
may loc dau gidm xudng 18,8 triéu tan (-4,5% YoY), dap Ung khoang 63% nhu ciu trong nudc.

Ngay 16/01/2026, B4 Cédng Thuong udc tinh tdng ngudn cung xang dau téi thi€u ndm 2026
dat khoang 31,8 triéu m3/tan, tuong (ing muc tang 11,2% so véi tdng ngudn cung khoang 28,6
triéu m3/tdn ndm 2025. Trong 6T 2026, luong tiéu thu xang dau cua Viét Nam dat 14,7 triéu tan
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(+16,7% YoY), trong khi ton kho dugc duy tri & muc khoang 1,6-1,8 triéu m3, tuong duong 21-23
ngay tiéu thu. B6i véi ca nam 2026, chung toi gia dinh lugng tiéu thu xang dau cla Viét Nam dat
29,3 triéu tan (+11% YoY), cao han mét chut so vai dinh hudng 28 triéu tan cla Bo Céng Thuong.
Chung t6i ky vong tang trudng tiéu thu trong nlra cudi ndm sé cham lai so véi muc cao cua nia
dau nam. Theo Bd Cong Thuong, ton kho dat khoang 2,6-2,8 triéu tan tinh dén thang 3/2026,
tuong duong 34-38 ngay tiéu thu. Trong khi dé, san lugng ban hang trong nudc so b6 9T 2026
cla PLX dat 9,85 triéu tan (+15,5% YoY). Chung tdi du bao san lugng ban hang trong nudc ca nam
2026 cua PLX tadng 15% YoY, nang thi phan trong nudc 1én 44,6% (+1,5 diém % YoY).

Hinh 29: Dy bao tiéu thu va nhap khau xang dau cta Viét Nam

B Refined product production Refined product net imports
Million tonnes o X
40 CAAGFE giaidoar) 2025\—20?0: ?,0%, gap gan 2,91anso vai 322 33,6
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Nguén: Vietcap udc tinh, Bo Cong Thuong, Cuc Thong ké, BSR, PLX

7. K& hoach tai ca cau ciia PLX

Mac du PLX chua cdng bé ké hoach tai cd cau giai doan 2026-2030, cong ty van tiép tuc thuc
hién cac k& hoach tai co cau da dat ra tai DHCD bat thudng thang 12/2022, véi cac cap nhat
nhu sau:

e Thodivén Petrolimex Lao: Viéc thoai vén van chua hoan tat. B6n phién dau gia da ducc
t8 chuic (ngay 08/04/2025, 08/05/2025, 25/11/2025 va gan nhat 1a ngay 30/06/2026)
nhung chua c6 théng tin nao thém dugc cong bd. PLX dat gia khai diém la 68 ty déng, so
véi chi phi dau tu ban dau la 1,89 triéu USD (48 ty déng). Dua trén chi phi dau tu va gia
khdi diém, chung téi udc tinh khoan I3i tiém nang tu thoai von la 20 ty déng, tt hon dang
k& so vai gia dinh 16 300 ty ddng clia chung toi (theo trao dGi cla chung téi vai PLX tai
PHCDB nam 2024). Néu giao dich thanh céng, day co thé la yéu té hé trg tang Ioi nhuén.
Tuy nhién, do viéc thoai vén van dang dugc trién khai, ching téi duy tri gia dinh khoan 16
maot 1an 300 ty déng nhung ddi sang khoan 16 khac clia ndm 2027 (so vai nam 2025 truse
day).

e Giam ty I& s hitu tai PLC: PLX du kién gidm ty & s& hiiu tai PLC tl 79% xuéng 51-60%
théng qua pha loang ty & s& hitu bang cach tang vén ma PLX kndng tham gia gop thém.
PLC du kién t6 chuic roadshow véi nha déu tu trong nam nay. Ty 1& s& hiiu cudi cung sé
phu thudc vao qua trinh dam phan vdi cac nha déu tu.

e Tangvén diéu lé théng qua cd tic bang c& phiéu: PLX dang trién khai ké hoach téng
vén diéu I& Ién 20 nghin ty déng (cao hon khoang 55% so véi hién tai), hién van dang
dugc B Tai chinh xem xét. Khoan tang von nay sé dugc thuc hién tirngudn thang du von
c8 phan va Igi nhuén gitr lai, dam bao knéng gay pha lodng EPS déng thoi duy trity & s
hdu Nha nudc & muc 75,87%.
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8. Xang E10 dudc ap dung bat budc trén toan qudc tirthang 6/2026

Chung tdi cho rang PLX sé& hudng Igi ti viéc toan nganh chuyén sang strdung 100% xang E10
va E5 ké& tir ngay 01/06/2026. B6 Cong Thuong da ban hanh Thong tu 50/2025/TT-BCT vé 16
trinh ap dung xang E10 trén toan quéc, cé hiéu luc tu ngay 01/06/2026, trong khi xang ES RON92
sé tiép tuc dugc st dung dén nam 2030.

Theo Nghi quyét 29/2026/NQ-CP ngay 17/06/2026 cla Chinh phu, cong thic gia co s thi diém
dugc ap dung tingay 16/06/2026 dén ngay 15/06/2028. Lgi nhuan dinh muc va chi phikinh doanh
dinh muc déi vai xang E10 ban dau dugc xac dinh dua trén muc ap dung cho xang E5 RON92. Khi
co du d liéu chi phi d6i vai xang E10 RON95-1I, B6 Tai chinh sé& phdi hgp véi B Cong Thuong ra
soat va xac dinh cac thanh phan chi phi lién quan.

PLX va OIL 14 nhiing doanh nghiép tién phong déi véi san pham nay, khi da dugc trang bi dé€
thi diém pha ché va ban 1& xang E10 (bat dau ti ngay 01/08/2025), qua dé mang lai Igi thé
dang k&. Nguac lai, cac nha phan phéi khac cé thé sé phai (1) mua xang E10 dé dugc pha ché sén
tU cac nha phan phoi nhu PLX/OIL hoac (2) dau tu vao co s ha tang pha ché méi. BEhd tro ngudn
cung thi trudng 8n dinh, chung téi du kién PLX clng s& cung cp 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 sé&
hudng Igi thdng qua viéc cai thién bién Igi nhuan, do E10 1a san ph&m co gia tri gia tdng dugc pha
ché ndi bd so vai viéc phan phdi xang va dau diesel truyén théng.

Hinh 30: Céng suét pha ché xang E10 cla cac thuong nhan dau mai

Céngty Céng sudt phachénhiénliéu  Tytrong trongténg cdng suat

sinh hoc (m3/thang)  cla cac thuong nhan dau méi*
PLX 455.000 -» 550.000 38% —> 43%
OIL 320.000 27% - 25%
Saigon Petro 120.000 10% —-9%
10 nha phéan phéi 297.600 25% — 23%
khac (~29.760 mbi doanh nghiép) (2,5% — 2,3% mdi doanh nghiép)
Téng 1.192.600-1.287.600

Nguén: Bo Céng Thuang, PLX, OIL, Vietcap (Luu y: * khdng bao gdbm céng suét pha ché cuia cac nha may loc
dau trong nusc)

Theo BS Céng Thuong, 13 trong s6 26 thuong nhan dau méi xang dau trén dat lién cua Viét
Nam d3 dau tu hoac dang dau tu vao co sé pha ché nhién liéu sinh hoc tinh dén thang 7/2026.
T6ng cong suat clia cac doanh nghiép nay dat khoang 1,19 triéu m3/thang, co thé tang 1én 1,29
triéu m3/thang sau khi PLX m& réng cong suat. PLX [a doanh nghiép pha ché 16n nhéat, chiém 38%
t6ng cong suét clia cac thuong nhan dau maéi hién tai va co thé dat 43% sau khi ma rong, cao han
OIL & muc 25-27% (Hinh 30).

Céc nha may loc dau trong nudc cung cip thém cong suat pha ché nhung tap trung nhiéu
hon vao kénh ban buén. Thong tu 50/2025/TT-BCT cho phép BSR va NSRP pha ché va thuong
maihoa xang sinh hoc. BSR hién cé cong suét pha ché xang E10 1a 300.000 m3/thang, du kién tang
|&n 360.000 m3/thang tu thang 11/2026 (thap han PLX nhung cao han OIL). Tuy nhién, cac doanh
nghiép trong nganh cho biét BSR co muc dé tham gia han ché vao kénh ban 1&, vai xang E10 hién
chd yéu dugc phan phoi trong tinh Quang Ngai, trong khi PLX va OIL van hanh 1an lugt 7 va 12 mang
lusi pha ché trén toan quéc. Do dé, BSR nhiéu kha nang sé tiép tuc tap trung vao kénh ban buén,
cung cp xang da pha ché cho cac nha phan phéi khéng co nang luc pha ché ndi bo.

Quan di€m cua chuing téi: Viéc Chinh phu quyét dinh dp dung chi phi kinh doanh va Igi nhuén
dinh muc cla xang E5 RON92 cho xang E10 cho thay t8ng chi phi va Igi nhuén dinh muc cla xang
E10 1a 1.550 dong/lit, cao hon 110 dong!/lit (+7,6%) so vai xang RONS5 (1.440 dong/lit). Cung vdi
Igi ich kinh té tU hoat déng pha ché noi bd, chung téi ky vong xang E10 sé& hé tro LN gép/lit cua
PLX. Chung t6i udc tinh xang E10-RON95 mang lai Igi nhuan rong cao han khoang 8% so vdi
viéc phan phdi xang thdng thuéng.
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9. Xe dién chi 1a mdi de doa khéng dang k€& ddi véi PLX trong 5 ndm tdi

Mé&c du xe dién 14 méi de doa trong dai han, cdc doanh nghiép trong nganh ky vong céc
phuong tién chay béng xing sé tiép tuc chiém uu thé it nhat dén ndm 2030. Téc d6 phd cap
xe dién tdng manh trong ndm 2025, riéng VinFast da ban giao ky luc 175.099 xe dién tai Viét Nam,
tuong duong 47% doanh s6 ban xe cla cac thanh vién VAMA va khoang 29% t6ng doanh sé ban
xe trén toan quéc. Trong 8T 2026, VinFast d& ban dudc 154.037 xe. Chung téi usc tinh doanh s
ca nam 2026 dat 231.110 xe, dua ty trong xe dién 1én khoang 7,5% tdng s6 6 t6 dang luu hanh tai
Viét Nam, tang tu muc 1an lugt 0,4%/2,0%/4,6% trong cac nam 2023/24/25.

Céc muc tiéu clia Chinh phu cling cho thay ty 1& phd cap xe dién sé tiép tuc tang trong dai
han. Ngay 12/01/2026, B6 Cong Thuong da céng b6 du thao chién lugc phat trién nganh cong
nghiép 6 td dén nam 2030. Du thao du bao doanh s8 & t6 trong nuUGC sé tang trusng trung binh 8-
10%/nam, dat khodng 800.000-900.000 xe vao nam 2030, trong dé phuong tién than thién vdi
moi trusng chiém 25-35% t8ng doanh s6, tuong Uing khoang 200.000-315.000 xe xanh dugc ban
ra mdi nam vao nam 2030. Dua trén cac gia dinh nay, chung téi udc tinh xe dién co thé chiém lan
lugt khoang 14,3%/20,5% téng s6 6 t6 dang luu hanh tai Viét Nam vao nam 2030/2040, so vai 7,5%
n&m 2026. Do do, viéc phd cap xe dién nhanh chong la rui ro dai han déi véi nhu cau xang dau.

PLX ciing da ghi nhan tac déng cla viéc phd cap xe dién ddi véi tang trudng san lugng dai
han. Tai PHCD nam 2026, PLX dat ké hoach tang trudng san lugng ban hang 8,5-10% trong giai
doan 2026-27 (dugc hd trg bdi tang trudng kinh t&, phat trién co sd ha tang, bao gom cac tuyén
cao téc mdi, va nhu cau nhién liéu gia tang). Déi vai giai doan 2028-30, PLX ky vong tang trudng
$& cham lai & muc 6-7% (do ty 1& si dung xe dién va nhién liéu xanh tang). Diéu nay tuong Ung
muc tang trudng san lugng ban hang trung binh khoang 7%/nam trong giai doan 2026-30, cao
hon dy bao 5,1%/nam cua chung toi.

PLX ciing dang thuc hién nhifing budc di dau tién nham gidm thiéu méi de doa dai han tu xe
dién bang cach md rdng ra ngoai mang ban 1é nhién liéu truyén thdng. Ngay 06/05/2026, PLX
da phé duyét knoan dau tu 35 ty dong dé s6 hitu 35% c6 phan tai CTCP Ha tang Nang lugng Xanh
Viét Nam (VGX), dugc thanh 18p cling véi Xuan Cau Holdings va Selex Motors vai von diéu & 100
ty dong. VGX tap trung vao tram sac xe dién, di pin xe may dién va cac dich vu nang lugng lién
quan, v&i k& hoach phat trién mang Iudi ha tang dung chung trén toan quéc. Vé méat chién lugc,
diéu nay co thé gilp PLX tung budc chuyén ddi cac tram xang hién hiiu thanh cac trung tadm da
na&ng lugng, cung cap san pham xang dau, sac xe dién, d&i pin va co thé ca dién mat trsi ap mai.

VGX cling d3 bat dau xay dung quan hé hgp tac vdi cac nha san xuat va phan phai xe dién.
Ngay 06/05/2026, VGX da ky thoa thuan hap tac chién lugc véi YADEA Viét Nam nh&m nghién clu
tich hgp mét s6 mau xe may dién véi mang ludi déi pin dung chung cuia VGX. Ngay 16/09/2026,
VGX va TC Group da ky bién ban ghi nhd (MOU) nham nghién cliu ha tang nang lugng xanh cho
cac phuong tién dién hoa, bao gém xe dién va xe hybrid. Dong gop tai chinh trong ngan han nhiéu
kha nang sé& con han ché do knoan dau tu ban dau ctia PLX nho va hoat déng thuong mai hoa van
@ giai doan dau. Tuy nhién, chung t6i danh gia cac quan hé hgp tac nay la budc di chién lugc tich
cuc, o thé& giup PLX tan dung mang Iudi ban I trén toan qudc va tao thém co hoi dai han trong
linh vuc ha tang xe dién khi tang trudng nhu cau xang dau dan cham lai.

Ha Noi

Ha Néi da ap dung phuong phap chuyén déi sang xe dién mang tinh 16 trinh hon so véi ké
hoach ban dau. Vi pham vi hep clia Giai doan 1va viéc ma réng theo tling giai doan sau do, ching
t&i ky vong tac déng dén nhu cau xang dau toan quéc trong giai doan 2026-27 1a khong dang ké.
pang chuy, k& hoach méi nhat khéng ap dung lénh cam toan dién déi vai tat ca phuong tién chay
bang nhién liéu hoa thach; cac bién phap han ché dugc ap dung dan déan dua trén loai phuong
tién va tiéu chudn khi thai. Chung téi cling luu y réng day chi la han ché luu théng déi vai 6 té céa
nhan chay xang, knéng phai cam tat ca 6 té chay xang (bao gém ca xe kinh doanh). Cac doanh
nghiép trong nganh cling cho rang cac phuong tién kinh doanh nhu taxi cé thé van dugc mién tru,
qua dé han ché tac dong trong ngén han dén nhu cau nhién liéu.
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Hinh 31: L8 trinh vung phat thai thap cua Ha Ndi - ké hoach méi nhat so véi ké hoach trudc do

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

« Chi thi diém tai Khu vuc 1-2 cta phudng Hoan Kiém. C&m - Cam xe may chay x&ng déu trong Vanh dai
hoan toan phuong tién chitrong khu vuc 16i gém 11 tuyénphotu 1.

19h-24h, thi Sau-Chu nhéat;

« Cac trusng hgp con lai, xe dm cdng nghé chay xang dau va xe
may cU chi dugc khuyén khich han ché hoat déng.

« M& rong ra Khu vuce 1-3 tai phuéng Hoan Kiém va Clia Nam.
+ Cam xe 6m cdng nghé chay xang dau; cdm 6 t6 chay xang
dau dudi tiéu chuan khi thai Mc 4. Cac xe may cl khac chd
yéu chi dugc khuyén khich han ché hoat déng.

« VPTT m& réng ra toan bé Vanh dai 1.

«Tiép tuc cdm xe 6m cdng nghé chay xang dau; cdm xe may
dudi tiéu chudn khi thai Mde 3 va 6 td chay xang dau dudi tiéu
chuén khi thai Muc 4.

- Duy tri VPTT trong Vanh dai 1, viéc tiép tuc that chat ho&dc md
réng tuy thudc vao két qua danh gia ti€p theo va diéu kién thuc
té.

Thang 7-
12/2026

2027 « Khéng quy dinh giai doan trung gian riéng.

2028-2029 « Cac bién phap han ché ma rong dén Vanh

dai 2.

TUnam 2030 « Cac bién phap ma réong dén Vanh dai 3.

Nguén: Truyén thong dai chung, Vietcap

Ngay ca khi Ha Ndi loai bé hoan toan xe hai banh chay xang, tac ddng dén nhu cau xang dau
toan quéc van sé & muc han ché, téi da khoang 3,1%. USc tinh nay dua trén gia dinh clia chuing
toi rang xe may chay xang chiém khoang 40% t6ng lugng tiéu thy xang dau, trong khi Ha Noi
chiém khoang 7,4% t8ng lugng tiéu thu xang dau cla Viét Nam (bao gébm céa xang va dau diesel).
Néu Ha N&i dong thai loai bd ca xe bon banh chay xang, tac dong tiém nang cd thé tang 1én 4,4%.

Thanh phd Ho Chi Minh

TP. HCM cling d3 ap dung mét phucong phap tiép cdn mang tinh 16 trinh hon so véi dé xuat
trudc day. D& xuat mai nhat Ui thai diém trién khai VPTT ban dau sang thang 7/2027 va ap dung
cac yéu cau ngay cang chat ché hon theo loai phuong tién va tiéu chuén khi thai, véi VPTT md
réng dén Vanh dai 2 tu ndm 2029. Do viéc trién khai dugc IUi lai va thuc hién theo ting giai doan,
chung t6i ky vong tac ddng ngan han dén nhu cau xang dau 1a han ché.

Hinh 32: Ld trinh viing phat thai thap ctia TP. HCM - k& hoach mdi nhat so véi ké hoach truéc dé

Dé xuat VPTT mdi nhat cia TP. HCM (thang 8-9/2026) Ké& hoach truéc doé (2025)

2026 Chua trién khai VPTT. Thanh phé du kién thi diém VPTT tai khu vuc
trung tdm (quén 1va quéan 3, theo ranh gidi trudc
sap nhap) va hanh lang Ring Sac (Can Gid) vao
nam 2026.

2027

2028

TUnadm 2029

TUnam 2030 trd
di

Pén nam 2035

TUthang7/2027, thidiém VPTT tai trung tdm TP. HCM + Thu
Thiém; xe buyt va xe ba banh thu gom rac ra vao VPTT phai
s dung dién/néng lugng xanh.

Xe may cong nghé/giao hang chuyén sang sU dung
dién/nang lugng xanh; taxi phai dap ung tiéu chudn Muc 5.
VPTT md réng dén Vanh dai 2 (khoang 280 km?2); xe may ca
nhan phai dap ung tiéu chudn Muc 3.

Xe may ca nhan: Muc 4;
016 ca nhan: Muc 5;
Taxi chuyén déi hoan toan sang nang lugng xanh.

O t6 va xe may ca nhan trong VPTT dudc dit muc tiéu
chuyén déi hoan toan sang dién/nang lugng xanh.

Tt ca xe may phai trai qua ki€m dinh khi thai, cac
méau xe knéng dat tiéu chuan bj cadm vao VPTT.

Toan bd xe may cong nghé dudc dat muc tiéu
chuyén sang xe dién vao cudi nam 2028.

Xe may chay xang khéng con dugc phép hoat
déng trong dich vu xe c6ng nghé tu thang
12/2029.

VPTT sé& bao phu toan bd cac phuong tién ca
nhéan chay xang trong khu vyc trung tam, véi kha
nang mad réng ra khu vuc Vanh dai 1 sau ndm
2032.
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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 giam khoang 4,1%. USc tinh nay dya trén gia dinh rang TP. HCM (trudc sap nhap) chiém
khoang 10% téng luong tiéu thu xang dau cua Viét Nam. Néu thanh phé dong thdi loai bo ca xe
bén banh chay xang, tac dong tiém nang cé thé tang Ién knoang 6,0%. Tuy nhién, day la kich ban
x&u nhét, trong khi & kich ban co s, cac phuong tién dat tiéu chuan khi thai van sé dugc phép
hoat déng, qua do cho thay rui ro t8ng thé déi vai luong tiéu thu xang dau clia Viét Nam tU sang
ki€n VPTT cua thanh phd van & muc khong dang ké.

10. Kha nang Vingroup tham gia linh vuc kinh doanh xang dau ha nguén

Vingroup da thanh Iap céng ty con kinh doanh xang dau va khi. Ngay 25/09/2026, Tap doan
Vingroup (VIC) cong bé tham gia thanh Iap CTCP Vin Qil&Gas Global (VOG), v&i von diéu & dukién
1,0 nghin ty déng. Vingroup sé& gop 510 ty dong d& ndm gilt 51% c8 phan chi phéi. Hoat déng chinh
cla VOG bao gém “dau tuva kinh doanh xang dau, dau va khi.” Vingroup chua cong bé cac ¢8 dong
con lai (49%) clng nhu ké hoach kinh doanh cuia VOG.

Dua trén cac nganh nghé dang ky, chung t6i cho rang VOG nhiéu kha nang sé tap trung vao
hoat ddng ha nguén va thuong mai thay vi tham do va khai thac thugng nguén. Cac hoat déng
tiém nang co thé bao gom xuat nhap khau va kinh doanh xang dau, tuong tu cac thuong nhan dau
mai 16n nhu Petrolimex va PVOIL, cling nhu xuét nhap khdu khi va LNG. Tuy nhién, do théng tin
duagc cong bd dén nay con han ché, mé hinh kinh doanh cudi cung ctia VOG van chua ré rang.

Néu VOG tham gia phan phdi xang dau, cdng ty sé can xay dung nén tang phan phéi va cé
dugc cac gidy phép can thiét. Diéu nay doi hoi co sé ha tadng, mang Iudi phan phéi (tu xay dung
mang |udi tram, thu hut cac dai ly hién hitu hoadc mua lai mét nha phan phoi da hoat déng) va su
phé duyét clia co quan quan ly. Viéc mua lai mot doanh nghiép da dugc cap phép co thé giup ddy
nhanh qua trinh gia nhap thi trusng. Tinh dén thang 8/2026, Viét Nam c6 26 thuong nhan dau moi
xang dau trén dat lién. Petrolimex hién chiém khoang 43% thi phan, trong khi PVOIL chiém khoang
25%, phan con lai thudc vé cac nha phan phéi khac.

Hinh 33: M&t s diéu kién ddi véi thuong nhan dau méi xang dau so vdéi tinh trang hién tai cua
VOG

Piéu kién

(Nghi dinh 83/2014, 95/2021va 80/2023)

Nghi dinh m&i dé xuat VOG (thang
(Duthado 12 & 14) 9/2026)

Quy dinh hién hanh

Thdi gian hoat déng

ClUahangbanlé

Mang Iugi phan phéi

T6ng nguén t6i thiéu hang
nam

Du tr luu thong

Khéng quy dinh.

T6i thiu 36 thang hoat déng lién tuc véivai  Mdithanh 1ap
tro thuong nhan phan phéi xang dau (dé xuéat
thang 7/2026).

T6i thi€u 10 clia hang s& hu/thué (thdi han
thué =5 nam), trong do téi thiéu 5 clra hang
thubc sé hiu.

T6i thiu 40 téng dai ly, dai ly ban Ié hoac
thuong nhan nhan quyén.

T6ng ngudn t6i thiu h&dng n&m do B Céng
Thuong duara.

T6i thiéu 20 ngay cung Ung.

T&i thiu 10 clta hang thudc sé hiiu.

T6i thi6u 40 thuong nhan phan phai chi thudc
hé théng cla thuong nhan.
T6i thiGu 300.000 m3/nam, khéng bao gom
nhién liéu bay (Dy thao 14).
T6i thiéu 20 ngay cung Ung.

Chua cong b6

Chua cong b6

Chua coéng bé
phan bé
Chua cong b6

See important disclosure at the end of this document

Nguén: Bo Céng Thuong, Vingroup, Truyén théng dai chiing, Vietcap.

Téac dong ddi v6i PLX/OIL: Quy mé ctia VOG ban déu cd th& nho hon PLX va OIL, va mang Iudi tram
cua cong ty cling co thé cé quy md phu séng hep han hodc co vi tri kém thuan Igi hon. Tuy nhién,
néu VOG dua ra muc chiét khdu cao hon hoadc diéu khoan tin dung uu déi hon cho cac nha phan
phoi ban budn va ban 1&, diéu nay co thé gay ap luc 1én Igi nhuén trén mai lit cda PLX va OIL, do cé
hai doanh nghiép co thé can cai thién cac diéu khoan thuong mai dé gilr chan dai ly.

Chung téi chua dua VOG vao dy bao & thdi di€m hién tai. Chung t6i sé theo déi (1) danh tinh
céac c8 déng khac ctia VOG va ké hoach kinh doanh cuiia cong ty; (2) viéc ndp ho so xin gidy phép
thuong nhan dau méi xang dau, hodc mua lai cac thuong nhan hoac nha phan phéi hién hitu; (3)
viéc ma tram xang trong cac du an bat dong san cla Vingroup; va (4) viéc tham gia kinh doanh
khi hoac LNG.
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11. Kha nang thoai vén Nha nudc: Quyét dinh 40 cho thay ty 1€ sé hiru Nha
nudc tai PLX trong khoang 50-65%

Quyét dinh 40 xép cac thuong nhan nhap khau xang dau cé thi phan tur30% tré 1én vao nhém
co ty 1é sé hitu Nha nudc trén 50% dén dudi 65%. Nhom Il trong do Nha nudc ndm gilr trén 50%
dén dudi 65% cG phan, bao gdbm “cac doanh nghiép dau méi nhap khdu xang déau co thi phan tu
30% tré lén, co vai tro bao dam cac can doi lén clia nén kinh té va binh 6n thi trudng”. Quyét dinh
40 khéng néu tén cu thé doanh nghiép. Tuy nhién, theo chung téi, PLX 1a doanh nghiép nhap khau
x&ng dau dap ung ca ba diéu kién: (1) la ddu moi nhap khdu xang dau lon; (2) thi phan khoang 43%,
cao hon nhiéu so vai ngudng 30% (PVOIL, doanh nghiép 16n thi hai, ndm gilrkhoang 25%); va (3)
dong vai tro quan trong trong viéc binh 8n thi trudng.

Hinh 34: Cac khung ty 1& s& hitu Nha nudc theo Quyét dinh 40 (mdt sé linh vuc)

Nhém

Ty Ié s6 hitu Nha nuéc

Céc linh vuc minh hoa (trich lugc lién quan dén nang lugng)

100% von diéu lé

T8i thi€u 65%

Trén50% dén dudi 65%

San pham va dich vu céng ich thiét yéu; déc quyén tu nhién; linh vuc cdng nghé cao hoac du an co vén dau
tu tlr 12 nghin ty déng tré Ién; thudc 1a; Agribank; mot s6 hoat dong trong linh viuc quéc phong, an ninh cé
t&m quan trong chién lugc; nang lugng, luong thuc va khoang san chién lugc; hoa chét co ban; ha tang di
liéu quéc gia vanén tang sé.

Cang hang khong, san bay va cac dich vu hang khéng thiét yéu; cang bién hang dac biét; khai thac khoang
san quy mé I6n; san xuat phim hoat hinh cho thi€u nhi; mét s6 ngan hang; ca khi ché tao; phan bén; nuéc
sach va mot s6 dich vu thiét yéu.

Doanh nghiép nhap kha&u xang dau c6 thi phan tir30% trd 1én va cé vai trd binh 6n thi trusng; doanh nghiép
vién théng co hatdng mang dac biét quan trong; tham do, khao sat va danh gia tr lugng khoang san, khong
bao gém dau khi.

Nguén: Quyét dinh 40/2026/QP-TTg, Vietcap

Piéu nay cho thdy kha nang giam ty 1é s& hitu Nha nudc tai PLX tur 75,87% vé khoang 50-65%.
MUic cu thé van phu thudc vao viéc BO Tai chinh phé duyét ké hoach tai co cdu 5 ndm cla PLX. Dua
trén gia c6 phiéu hién tai la 35.500 déng, chung t6i udc tinh gia tri thoai von tiém nang dat (1)
khoang 160 triéu USD néu Nha nudc giam ty 1& s6 hiiu xudng khoang 65%, hoac (2) 408 triéu USD
néu giam vé muc 51%.
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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 bai Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguén théng tin dang tin cay vao thoi di€m céng b, Céng ty CS phan Ching khoan Vietcap knong chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay dGi ma khéng can théng bao trudce, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mdi chao mua hay ban bat ky chiing 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 phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng ducc su chap thuan bang van ban clia Céng ty C8 phén
Chuing khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu sl dung céc théng tin trong bao céo nay.
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