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CHi SO TAI CHINH
Chi tiéu 2022A 2023A
Tdng trudng DTT (%) 65% -12%
Tdng trudng LNST (%) 119% -41,4%
Téng trudng LNST c8 65% -12%
dong céng ty me (%)
Bién LNG (%) 9,6% 6,6%
Bién LNST (%) 8,8% 5,8%
ROA (%) 18,7% 9,9%
ROE (%) 28,7% 15,0%
NG vay/VCSH (Ién) 0,17 0,19
EPS (VND/CP) 4.641 2.789
BVPS (VND/CP) 16.531 18.511
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Chuyén san sang HOSE va dé xudt tdng von Ién 50.000 ty
déng

Diém chinh caa DPHDCP ngay 23/05/2024

N&m 2023, KQKD ctia BSR vugt xa k& hoach diéu chinh nhung véan sut

gidm manh svck. Cu thé:

v

San lugng san xudt dat 7.367.305 tdn (+5,1% svck) va hoan thanh
109% k& hoach diéu chinh. San lugng tiéu thu dat 7.340.677 tén (+4,8%
svck) va hotin thanh 108,5% ké hoach diéu chinh.

T6ng doanh thu dat 150.116 ty déng (-11,2% svck) va hoan thanh
103% ké hoach diéu chinh.

LNST dat gan 8.593 ty déng (-41,4% svck) nhung hoan thanh 174% ké

hoach diéu chinh.

Nguyén nhan tdc dong tiéu cuc téi KQKD 2023 clia BSR:

v

N&m 2023, nén kinh té€ thé gidi cé ddu hiéu phuc héi nhung thiéu déng
luc, chudi san xudt céng nghiép va cung Ung bi gidn doan, chd nghia
bdo hé tréi déy, xung dét dia chinh tri leo thang.

Thi trudng déu mé dién bién phic tap va bién dong nhanh, manh va
khé tién dodn do su tdc déng cua viéc cdt gidm ngudn cung tir OPEC+;
tdng trudng nguén cung tU cdc nudc ngodi OPEC+ va cdc thanh vién
OPEC+ nhung khéng bi han ngach nhu MY, Brazil, Iran. Diéu nay la
thdch thdc I6n cho BSR trong coéng tdc du bdo va diéu hanh sdn xudt.
Cdc diéu kién tai chinh thdt chdt; viéc thi€u hut, gidn doan nguén cung
cdc nguyén liéu, nhién liéu dau vao nhu platinum, nhém, thép.... khién
cdc nha mdy sdn xudt/ché tao trén thé gidi cé thdi gian san xudt/ché
tao kéo dai hon so vdi trudc day, thédm chi cé nguy cd phdi déng clra.
Nhing yéu t6 nay lam anh hudng dén chudi cung Ung toan céu, céng
tdc giao hang héa/thuc hién dich vu gdy phdt sinh chi phi SXKD va rui
ro cho an toan vén hanh Nha mdy.

Nhung bén canh d6, cling c6 mot s6 yéu t6 thuén Igi, gitp BSR vugt xa
k€ hoach: 1) Nhu cau tiéu thu x&ng déu trong nudc dudc duy tri § mdc
cao; 2) Gid déu thé téng cao va khodng cdch gid gitia gid san phdm

x8ng va dau thé (crack spread) md rong hon nhiéu so vdi k& hoach.

Tinh hinh HDSXKD trong ndm 2023 cta BSR:

v

Trong ndm 2023, BSR d& t6 chiic van hanh nha mdy an todn, 6n dinh,
lién tuc va hiéu qua & céng sudt t6i uu (cong sudt van hanh trung binh
ctia Nha mdy va céc phén xudng cong nghé chinh CDU/CCR/RFCC/PP
tuong Ung dat 1 111% va 110%/110%/101%/115% céng sudt thiét
KE).

V€ cung cép ddu thé, ndm 2023, BSR mua khodng 7,97 triéu téin dau
thé trong nudc va nhdp khéu trong dé khéi lugng dau Viét Nam (Bach
H8, Bai Hung, Té Gidc Tréng, Su Ti Den, Ruby, Chim Sdo, Rang Béng,
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Hai Thach) la 5,6 triéu téin, khéi lugng dau thé nhép khéu cdc logi (Azeri,

WTI Midland, Kimanis, Bu Attifel, Rabi) 1a 2,14 triéu tén. Nguyén liéu

trung gian la 202 nghin tan.

V€ tinh hinh tiéu thu sdn phdm, ndm 2023, téng sdn ludng tiéu thu

tdng 4,8% svck va hoan thanh 108,5% ké& hoach diéu chinh. Cu thé mot

s6 san phdm chinh nhu sau:

> D6i véi mdt hang xdng dau: Ndm 2023, BSR ky két hop dong
term/miniterm vdi 22 khdch hang, t6ng khéi lugng xdng dau BSR
dd xudt bdn ra thi trudng trong ném 1& 6.684 nghin tén da bao gém
cdc san phdm nhién liéu quéc phong la (Xdng Ron 83, Jet A1-K va
Diesel Qil L- 62), vudt 8% so véi ké hoach diéu chinh.

> Dabi vdi LPG: Tdng khaéi lugng LPG xudt bdn trong ném 2023 la
475,1 nghin tan, vugt 9% so vdi ké hoach diéu chinh.

> Dai véi Polypropylene (PP): Trong ndm 2023, t8ng san lugng PP
tiéu thu la 177,29 nghin tdn, vugt 9% so vdi k& hoach diéu chinh.

Khéi lugng luu kho tai Nha mdy tén cu6i ndm 2023 la 279,7 nghin tan

déu thé va 110,67 nghin tdn sdn phédm cdc loai.

V€ tinh hinh dédu tu, ndm 2023, BSR dd tich cuc trién khai cdc du én

déu tu theo tién d6 dugc duyét, tuy nhién do cdc quy dinh phdp ludt vé

dau tu cé xu hudng ngaly cang chdt ché doi hoi BSR phdi thuc hién thém

nhiéu yéu cau bé sung dan dén tién dé trién khai dau tu Dy dn Néng

c@p md rong Nha mdy loc ddu Dung Quét (Dy dn diéu chinh) khong dat

tién d6 theo ky vong.

> Téng gid tri dau tu trong ndm 2023 dat 196,4 ty déng, béng 12%
ké hoach ban dau & bdng 51% ké hoach diéu chinh, trong dé Dy
dn NCMR NMLD dat trén 38 ty déng (dat 4% ké& hoach ban dau &
45% ké& hoach diéu chinh).

> VEé ti€n d6 du &n NCMR NMLD Dung Quat: Ngay 20/03/2024, B6
Céng Thudng dd cé Céng vdn s6 1730/BCT-DKT vé viéc théng bdo
két qud thadm dinh Bdo cdo nghién cdu khd thi dau tu xdy dung
diéu chinh Du dn Nang cdp, md réng nha mdy loc dau Dung Quadt.
Ngdy 28/03/2024, HDQT BSR dd ban hanh Quyét dinh s6 968/QD-
BSR Vvé viéc phé duyét diéu chinh Du dn Nang cép, ma réng Nha
mdy loc dau Dung Qudt. BSR dang tich cyc trién khai cdc cdng viéc
tiép theo cla Du dn.

> V& cdng tdc thu x&p vén cho Du dn NCMR NMLD Dung Quét: BSR
dang bdo cdo Tép dodn Dau khi Viét Nam xem xét, trinh cdp thédm
quyén phé duyét phudng dn tdng vén diéu Ié cia BSR tir 31 Ién
50 nghin ty (ti ngudn v8n chu sd hitu). Theo d6, sau khi dugc cdp
thédm quyén phé duyét phudng dn téing von diéu |é cia BSR, BSR
ddm bdo da nguén vén cha tir 40%-60% Téng mic dau tu cda du
dn nay. Phén von vay (du kién khodng 40%- 60%) sé& dudc thu xép
tU nguén vay ECA, thudng mai trong nudc va quéc té, trdi phi€u

xanh cling nhu cdc nguén vén phu hgp, khé thi khdc...
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e V& KQKD Q1/2024, t6ng doanh thu dat 31.231 ty déng (-10,5% svck) va
LNST dat 1.115 ty déng (-31,2% svck), hoan thanh 32,8% ké hoach doanh
thu va 97,1% ké hoach LNST ndm 2024. Trong Q1/2024, méc du gi¢ dau

tdng 12% svck do cdng thdng dia chinh tri & Trung Béng va nguén cung

clia Nga bi anh hudng khi cdc NMLD cla nudc nay bi téin cong nhung KQKD

clia BSR van tut Ui do:

> San lugng san xudt Q1/2024 cua BSR dat 1,57 triéu tdn (-10,5%
svck va — 16% QoQ), sén lugng tiéu thu dat 1,52 triéu tan (-8,4%
svck va -22,7% QoQ). Nguyén nhan do BSR tam diing nha mady dé
dai tu.

>  Crack spread thdp hon svck mdc du gid dau tho téng.

e K& hoach ném 2024:

4

BSR Ién ké hoach ndm 2024 thén trong khi xdc dinh khé khan, thach
thuc van hién hitu: 1) Céng théng dia chinh tri tai nhiéu ngi trén thé gidi
van con tiém dn nhiéu rdi ro va cé thé gdy gidn doan nguén cung nhu
cubc chién gilia Israel va Hamas, cudc chién gitia Nga — Ukraine, cdng
théng tai bién d6 van chua cé ddu hiéu ha nhiét; 2) Dién bién thi trudng
dau thoé va san phdm tiép tuc phic tap va kho tién dodn; 3) Nhiéu quy
dinh mdi ban hanh van tén tai cdc bdt cdp va chua phi hgp véi ddc thu
clia nganh céng nghiép loc héa dau géy khé khdn cho hoat dong SXKD
cling nhu déu tu cda BSR; 4) Nha mdy sé thuc hién Bdo dudng téng thé
lan 5 (TAB) trong ndm 2024 dan dén t6ng san lugng sdn xudt va xudt
bdn thdp hon cdc nédm khéng cé TA....

K& hoach cu thé: san lugng san xudt ndm 2024 dat 5.727.735 tén (-
22,3% svck), san lugng tiéu thu dat 5.660.644 tan (-22,9% svck), téng
doanh thu dat 95.274 ty dong (-36,5% svck) va LNST dat 1.148,2 ty
déng (-86,6% svck). Téng nhu cGu von déu tu ndm 2024 la 1.337 ty
dong, trong dé von dau tu XDCB | 994,3 ty dong.

Vé phudng dn phén phéi Igi nhuén ném 2023: BSR sé chi trd ¢6 tuc
b&ng tién ndm 2023 vdi ty & 3%.

DHCD cling théng qua Béng ky thd tuc chuyén san niém yét tai Sé
Giao dich Ching khodn Thanh phé Hé Chi Minh (HOSE) khi du diéu
kién. Qud trinh nay dudc khdi dong tu vai ndm nay nhung van gép
vudng méc do lién quan dén cdc khodn ng qud han cla cdng ty con
BSR- BF. Dén ngay 22/2/2024, BSR-BF d& ndp hé s md tha tuc phd
sé@n 1én Toa dn nhén dan tinh Qudng Ngdi. Chidng t6i cho rdng khi vén
dé lien quan dén BSR-BF dugc gidi quyét thi viéc chuyén san sang Hose

clia BSR sé dién ra thuén Igi.

e M@t s6 thdng tin thdo luén tgi DPHCD:

v

V€ cd cdu ddu thé ddu vao, I1&nh dao BSR chia sé NMLD Dung Qudt
thiét k&€ 100% dau trong nudc. Nhung su suy gidm cdc ndm gan day,
gén nhu toan bd lugng déu thé trong nudc dudc BSR bao tiéu, chiém
70% cong sudt thiét k€. Phan con lai va phan chénh sé dudc nhdp khdu

tlr quéc té&, véi ngudn chi yéu I My var cde nude tai Tay Phi, Tay A...
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Déy la cdc nguén dau tuong ddi phd bién, du dé€ Dung Qudat dam bdo

nguoén cung.

Vé KQKD Q2/2024, 16nh dao BSR ky vong KQKD Q2/2024 sé& tét nhd
crack spread sé tdng tir thdng 6, 8 muc trung binh cao. Gid dau thé van
dang cao so vdi ké hoach. NMLD Dung Qudt mdat gén mét nlra thdai gian
trong Q2 dé diing mdy, thdng 5 dé chay lai, crack spread dang cdi thién,
nhung gid dau cé xu hudng ddy va du bdo sé phuc héi tir thdng 6 tré di.
VE tién d6 Du dn NCMR NMLD Dung Quét, du kién thdng 6 s& déng
goi thau thiét ké ky thudt téng thé - géi quan trong dé chudn bi hé so
mdi théu trién khai hgp déng EPC. Du dén bdt dau dudc trién khai vao
Q2/2024.Ndm nay sé chd yéu tdp trung gidi ngén, sé tién khodng 1,300
ty déng. Phan 18n trién khai vao cdc gdi thau thiét k&, san ldp mdt bang,
cao diém gidi ngdn la 2025.

VE 16 trinh thodi vén cda PVN, ldnh dgo BSR chia sé ty & s& hitu cla
PVN theo quyét dinh clia Nha nudc la trén 50%. Tham chi theo quyét
dinh cta Tha tudng Chinh pht ndm 2019, viéc thodi vén cliia PVN phdi
I dudi 50%. Tuy nhién, do tinh hinh Covid va yéu t6 dia chinh tri nén k&
hoach thay déi. Hién nay, cé6 chi dao PVN phdi gilr nguyén ty 1& dé dam
bdo sy chi phdi, it nhat dén n&dm 2025. Trong thdi gian tdi, BSR sé tiép
tuc thuyc hién tdi cdu tric theo chi dao cta c6 dong Idn.

VE viéc thu hep ddu méi kinh doanh, \/8i viéc nhiéu don vi dau maéi bi
thu gidy phép ndm qua, BSR dd Iap tdc kich hoat quan tri ri ro. Quy
2/2024, cdc dau m6i cé nguy cd cao déu thay ddi ca ché hgp déng, yéu
céu giao trd tién trudc hodc ¢ gidi phdp phong bi. Nhin chung, cé thé
kh&ng dinh BSR khéng cd rui ro vé ng xdu. Day ciing la mét trong nhing
van dé cé thé gdy anh hudng. Néu mot dau maéi khong tét, BSR phai
chuyén sang déu méi khdc. Nhung do nhu cGu xdng dau trong nudc

vén rat 18n, viéc nay khdng gby anh hudng.

Bdnh gid cia ABS Research

Theo k& hogch cta BSR, doanh thu ndm 2024 |a 95.274 ty déng, LNST la

1.148,2 ty dong. Theo dd, ching t6i udc tinh EPS va BVPS clia cong ty trong
né&m 2024 la 370 d6ng/c6 phiéu & 18.581 déng/cd phiéu, P/E & P/B 2024F

3 muc 53,7x lan & 1,1 lan.

Chung téi cho rding ké hoach LNST nédm 2024 ma BSR dua ra la qud thép

va Cong ty cb thé vugt xa ké hoach dé ra. Chung t6i ddnh gid trién vong

cta BSR trong thdi gian téi sé khd quan do:

v

Gid déu van neo cao do nhiing yéu t8 cdng thdng dia chinh tri gdy ra,
sé tiép tuc ho trg Crack spread duy tri tich cuc trong nédm 2024.

Céng viéc dai tu NMLD Dung Quét két thic la co s& dé BSR tdng cong
sudt hoat déng clia nha mdy.

Nhu céu tiéu thu xdng dau tai Viét Nam dudc du bdo cé téc dé tdng
trudng kép 5,5%/ndm trong giai dogn 2022-2030.

Du dn NCMR NMLD Dung Qudt sé& Ia dong luc tdng trudng cho BSR thai
gian tdi. Ngay 28/3/2024, BSR dd phé duyét diéu chinh Du dn nang cép
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ma réng NMLD Dung Qudt vdi tién dé thuc hién du dn du kién 1a 37

thdng ké ti ngay ky Hgp dong EPC va dua du dn vao vén hanh trong
ndm 2028. Sau khi hoan thanh va dua du dn vao hoat dong, NMLD
Dung Qudt sé gilp ndng cong sudt ché bién dau thd thém 15% so vdi

hién tai.

v' Bén canh dd, yéu t6 chuyén san tir Upcom sang Hose cling la dong luc

hé trg giao dich c6 phi€u BSR.

v' Chung t6i duy tri du phong doanh thu ndm 2024 ctia BSR dat 119.610

ty dong (-18,9% svck), LNST c6 déng Coéng ty me du kién dat 7.155 ty
doéng (-17,3% svck). EPS va BVPS 2024F lan lugt la 2.326 d/cp & 20.471
d/cp, tuong Ung P/E & P/B lén lugt dat 8,56 1an & 0,97 lan.

KE HOACH KINH DOANH NAM 2024 CUA BSR

Chi tiéu
San lugng dién san xudt
Sd&n lugng tiéu thu
Téng doanh thu
LNST

Trung tadm Phan tich - ABS Research

pVT TH 2023 KH 2024 %YOY
téin 7.367.305 5.727.735 -22,3%
téin 7.340.677 5.660.644 -22,9%
ty déng 150.116 95.274 -36,5%
ty déng 8.592,6 1.1482 -86,6%

Nguén: BSR, ABS Research
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Khuyén cdo

Bdo cdo nay dudgc viét va phdt hanh bai Trung tdm Phén tich - Cong ty C8 phéan Chidng khodn An Binh (ABS). Théng tin trinh
bay trong bdo cdo dua trén cdc ngudn dudc cho la ddng tin cdy vao thai diém cong bé. Céc ngudn tin ndy bao gém théng tin
trén san giao dich chiing khodn hodc trén thi trudng nai ¢ phi€u dugc phan tich niém yét, théng tin trén bdo cdo dudc cong bé

clia cdng ty, thong tin dugc cong bo rong rdi khdc va cdc théng tin theo nghién cliu ctia chidng toi.

Bdo cdo nay chi nhdm muc dich cung cdp théng tin cho cdc nha dau tu cia ABS tham khdo va khéng mang tinh chdt mai chao
mua hay bdn bét ky chidng khodn ndo dudc thdo ludn trong bdo cdo. Céc nha déu tu nén cé cdc nhén dinh doc [ap vé théng tin
trong bdo cdo, xem xét cdc muc tiéu déu tu cd nhén, tinh hinh tai chinh va nhu c@u déau tu cda minh, tham khdo y kién tu van tu
cdc chuyén gia vé cdc van dé quy pham phdp ludt, tai chinh, thué va cdc khia canh khdc trude khi tham gia vao bét ky giao dich
ndo vdi cd phi€u cla (cdc) cong ty dugc dé cép trong bdo cdo. ABS sé khong chiu trdch nhiém déi vdi bat ky tén that tai chinh
ndo hodc bdt ky quyét dinh ndo dudc thuc hién trén cd sd thong tin dugc trinh bay trong bdo cdo nay. Bdn bdo cdo nay la san
phdm thudc sé hitu ctia ABS, ngusi st dung khéng dugc phép sao chép, chuyén giao, stfa d6i, ddng tdi I1én cdc phucng tién

truyén thong ma khéng cé sy déng y béing vén ban cla ABS.

Khuyé&n nghi c6 phiéu

MUA Khd nding sinh I8i cta c6 phiéu tir 15% trd 1én

KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phi€u ném trong khodng tir 8% dén 15%
Khd ndng sinh I8i clia c6 phiéu ndm trong khodng tir -5% dén 8%

KEM KHA QUAN Khd ndng sinh I8i clia ¢6 phiéu ném trong khodng tir -15% dén -5%

BAN Khd ndng sinh I8i clia c6 phiéu thdp hon -15%

Khuyén nghi dau tu dugc dua ra dua trén khda ndng sinh 18i du kién clia ¢6 phiéu, dudc tinh béng téng cta (i) chénh léch phan
trém gilta gid muc tiéu va gid thi trudng tai thdi di€ém cdng bd bdo cdo, va (i) ty sudt cd tdc du kién. Trur khi dugc néu rd trong

bdo cdo, cdc khuyén nghi dau tu cé thdi han dau tu la 12 thdng.
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Thoéng tin lién hé

Cdng ty C6 phan Ching khodn An Binh

Tru sd chinh: Tang 16, tba nha Geleximco, 36 Hoang Céu, Bong Ba, Ha Noi

Dién thoai: (024) 3562 4626

Website: www.abs.vn

Trung tdm Phan tich

Dién thoai: (024) 3562 4626 — Ext: 151

Email: abs-research@abs.vn

Dau khi, Dién
Lé Thi Kim Hué - Phé Gidm déc

Email: hue.lethikim@abs.vn
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Tran Xuén Bdch - Chuyén vién

Email: bach.tranxuan@abs.vn
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Nguyén Phudng Thdo - Chuyén vién

Email: thao.nphuong@abs.vn

Hdang céng nghiép, Céng nghé & Vién théng

Bui Minh Anh - Chuyén vién

Email: anh.buiminh@abs.vn
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Nguyén Thi Thuy Linh - Gidm d6c TTPT

Email: linh.ngthithuy@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi truéng
Pdng Xudn Luu — Gidm déc

Email: luu.dangxuan@abs.vn

PTKT va Chién lugc thi truéng
D6 Thanh Trung — Phé Gidm déc

Email: trung.dothannh@abs.vn

Bét déng sdn, Xay dung, VLXD
Pham Héng Trudng — Chuyén vién

Email: truong.phamhong@abs.vn
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