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Tong CT Khi Viét Nam (GAS)

Nganh Tiénich
Ngay bao cao 09/10/2024
Gia hién tai 72.500 VND
Gia muc tiéu 81.500 VND
Gia muc tiéu gan nhat* 85.800 VND
TLtang +12,4%
Lagi suat c8 tuc 4,2%
T&ng muc sinh IGi +16,6%
GT von hoa 175 nghin ty déng
Room KN 82,5 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 87,5ty dong
C8 phan Nha nusc 96%
SL ¢ phiéu luu hanh 2,3ty
Phalodng 2,3ty

GAS Peers* VNI
P/E (trugt) 14,9x  14,8x  15,7x
P/B 2,4x 2,6x 1,7x
ROA 11,8% 10,1%  1,8%
ROE 15,8% 14,0% 12,0%
*Cac cong ty cung nganh trong khu vuc
(P/E trung binh 5 nam)

**pjiéu chinh cho viéc phat hanh c8
phiéu vai ty 1& 2% dé tang vén 6 phan.

Téng quan Céng ty

GAS la cong ty doc quyén nganh khi
Viét Nam, cung cép khi dau vao cho
100% nha may dién khi, 70% nha
may san xuat uré va 100% khu cong
nghiép trong nudc. Céng ty cling co
thi phén 70% trong linh vuc ban
buén LPG va bat dau cung cap khitu
nhién hoa long (LNG) vao nam 2023.
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DPinh Thi Thuy Duang
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KHA QUAN +16,6%
(ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 89.954 97.858 105.644 114.278
% YoY -10,7% 8,8% 8,0% 8,2%
LNST saulgiich CDTS 11.606 10.933 12.038 14.751
% YoY -21,6% -5,8% 10,1% 22,5%
EPS % YoY -21,6% -7,7% 10,1% 22,5%
Bién LN gop 18,8% 18,1% 17,7% 19,2%
Bién LN rong 12,9% 11,2% 1,4% 12,9%
ROE 18,8% 17,5% 19,0% 22,0%
Ng vay rong/CSH -54,5% -51,0% -42,9% -27,9%
Gia CP/DTHD 12,2x 14,3x 1,8x 10,7x
P/E 14,6x 15,9x 14,4x 1,7x
P/B 2,6x 2,8x 2,6X 2,5x
EV/EBITDA 10,6x 9,9x 9,6x 8,5x

San lugng LNG ting gap dodi sé thuc day Igi nhuan phuc hoi
trong nam 2025

 Chuing tdi gidm 5% gia muc tiéu xudng con 81.500 déng/cd phiéu do chung téi giam 5,9% du
bao téng LNST sau lgi ich CDTS giai doan 2024-2028 (thay dgi 1an luct -6,0%/-6,3%/+1,1%!-
2,9%/-12% d6i véi du bao cac nam 2024/25/26/27/28) va duy tri khuyén nghi KHA QUAN cho
T8ng Cong ty Khi Viet Nam (GAS). Muc giam trong du bao clia chung téi dén tu (1) du bao téng
san lugng khi thuong phdm ban cho khach hang céng nghiép thap hon 8,2% va (2) du bao gi
cudc van chuyén LNG ndm 2024/25 thap hon, vugt tréi so vai gia dinh gia dau nhién liéu (FO) /khi
nam 2025 cao hon clia chung téi. Du bao Igi nhudn thap hon clia ching téi anh hudng tac dong
tich cuc cua viéc chung téi cap nhat mé hinh dinh gia sang cudi nam 2025.

o Dubdo téng san lugng khi thusng phdm ban cho khach hang cdng nghiép trong giai doan 2024-
2028 thap hon cla chung téi dén tl (1) san lugng khi thuong phdm 9 thang dau nam 2024 (9T
2024) thap hon dukiénva (2) tang trudng du ki€én & muc thap trong nam 2025, theo trao dgi vai
CTCP Phan phoi khi thdp ap Dau khi Viét Nam (HSX: PGD).

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS ndm 2025 sé tang 10,1% YoY, nha (1) san lugng khi
thuong phdm tang, chu yéu dén ti LNG va (2) ky vong khoan 16 tikho cang LNG Thi Vai sé& giam
(& muc 88 ty dong so v&i khodn 16 tri gia 622 ty déng trong nam 2024). Cac yéu té nay bu dép
cho tac dong tiéu cuc cla du bao gia FO giam 7,5% YoY.

e Chung t6i ky vong san lugng clia kho cang LNG Thi Vai sé tdng manh trong nhing ndm tdi, mot
phan dugc hé trg bai du bao gia LNG dat dinh vao nam 2025. Chung t6i du bao gia LNG sé giam
tU ndm 2026 trd di, diéu nay sé thuc ddy doanh s6 LNG ban cho ca cac nha may dién va khach
hang cong nghiép trong trung va dai han (vui dng xem thém thong tin chi tiét tai trang 14).
Chung téi du bao téc dé tang trudng kép (CAGR) EPS giai doan 2023-2028 dat 13%.

e Chung téi cho réng véi P/E du phong ndm 2025 du kién 1a 14,4 1an, GAS co dinh gid hap dan hon
nhe so voi muc trung binh 5 nam clia mét s6 cong ty cung nganh trong khu vuc ma chung téi
lya chon la 16,2 1an. Ty I& tién mat rong/von chu sé hiu clia GAS cling cao hon muc trung binh
cua céc cong ty cung nganh.

« YEutO ho tro: Gia dau Brent, gia FO cao hon dukién; phé duyét ca ché gia LNG; hoan nhap knoan
du phong ng xau tri gia 815 ty déng trong nam 2025, sém hon so véi du bao cla ching toi 1a
trong ndm 2026.

« RUi ro: San luong khi thuong phdm ban cho cac nha may dién thap hon du kién.

Chung tdi tang gia dinh gia dau Brent/gia FO ndm 2025: Chung tdi giam gia dinh gia dau Brent
n&m 2024 xudng con 80 USD/thling so véi muc 83 USD/thung trong du bao trudc day. Tuy nhién,
chung t6i van gitr nguyén gia dinh gia FO nam 2024 dua trén dién bién trong 9T 2024. Chung téi
tang 4,0% gia dinh gia dau Brent nam 2025 [én 78 USD/thung va tang 4,9% gia dinh gia FO nam
2025 Ién 430 USD/tan (vui long xem thém Bao cao Nganh Dau khi - Thang 10 clia ching téi).

Chung t6i giam du bao gia cudc van chuyén va tai hoa khi LNG nam 2024/25: GAS tam thdi ap
dung muc tam tinh & 70% muic dé xuat la 3,1 USD/triéu BTU (gia dinh trudc day clia chung t6i), vi
van chua nhan dugc su chap thuén, theo cac cong ty trong nganh. Tuy nhién, chung toi van gir
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nguyén du bao réng muc gia cudc van chuyén LNG day dd 100% sé ducc ap dung ti nam 2026 trd
di.

Chung t6i du bao san lugng khi thuong phdm ndm 2025 dat 7,3 ty m3 (+5,8% YoY), dudc thuc
d&y bdi (1) nhu céu dién tang 6,8% YoY, (2) nhu cau cdng nghiép tang 8% YoY va (3) nhu céu phan
bon 6n dinh. MUc tang trudng nay chd yéu dén tu san lugng LNG tang 2,4 1an dat 910 triéu m3 (so
vai muc 380 triéu m3 trong nam 2024), vai gia nhap khau LNG la 14,0 USD/triéu BTU (+6,4%). Vao
ngay 04/10/2024, cac nhamay dién LNG Nhon Trach 3 & 4 da ky két hgp dong mua ban dién (PPA),
v&i thoa thuan ban khi (GSA) du kién sé& ducc ky trong quy 4/2024, dam bao san lugng cho kho
cang LNG Thi Vai.
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Tri€n vong ndm 2024: Gia FO 12 LPG cao sé bu dap cho san lugng
khi thuong phdm thap hon

Hinh 1: Dubao ndm 2024 cla Vietcap

2023 Dy YoY Dubdo  Giai thich:
bao 2024 mdi  (a) Tang trudng YoY
2024 s/vtruéc  (b) Cac thay ddi trong du bao
day

San lugng khi thuong pham

San lugng khi (triéu m3) 7.259  6.883 -52% 8,1% (a) Chu y&u do muc tiéu thu khi thap hon tir cac nha may dién. (b) Do ching
t6i tang dy bdo tiéu thuy khi clia cac nha may dién, diéu nay bu dép cho du bao
thap hon déi véi san lugng khi thuong phdm ban cho khach hang céng nghiép.
(b) Do mutc tiéu thu khi tir cac nha may dién cao hon du kién, bu ddp cho san
lugng khi thuang phdm ban cho khach hang céng nghiép thap hon. San lugng
khi thuong pham nlra ddu ndm 2024 dat 3,6 ty m3 (-10% YoY). Chung t6i uéc
tinh san lugng khi thuong phdm 9T 2024 dat 4,9 ty m3, hoan thanh 77% dubao
ca nam trudc day cla chung toi.

Trong nudc 7.214 6.503 -9,9% 8,6%
LNG & Khac 44 380 759,7% 0,0%
Tiéu thu khi (triéu m3) 7.259 6.883 -5,2% 8,1%
Nha may dién 5.147 4717  -8,4% 14,1%
Nha san xuét phan bon 1132 1157 22% 0,0%
Coéng nghiép 980 1.009 3,0% -6,3%  PGD dat muc tiéu san lugng dat khoang 1,0 ty m3 trong ndm 2024.
Sén lugng ban LPG (nghin tan) 2,500 2.863 14,5% 7,5%
LPG néi bd 398 409 2,8% 0,0%
LPG thuong mai 2.102 2454 16,7% 8,9%

Gia khi ddu ra (USD/triéu BTU)

Gia déu Brent (USD/thung) 82 80  -2,4% -3.6%

Gia déu nhién liéu (USD/tan) 450 465 3,3% 0,0%

Gia LNG (USD/triéu BTU) 12,8 M0 -141% 0,0%

Gia LPG (USD/triéu BTU) 573 589 2,9% -3,3%  (b) Dya trén dy bdo gia dau Brent thdp hon cuia ching toi.

Gia khi dau ra - Nha may dién (*) 9,1 9,5 4,4%

Gia khi déu ra - Nha san xuét phan bon (*) 8,1 8,3 2,1%

Gia khi déu ra - Knu céng nghiép (*) 1,6 1,9 2,8%

Két qua Igi nhuan (ty déng)

Doanh thu 89.954 97.858 8,8% 8,6% (b) Chuyéudo (1) dubdo san lugng khi tu nhién thuong pham cao hon va (2)
san Iugng LPG thuong mai cao hon, diéu nay bu dép cho dy bao gia LPG thap
hon cdia ching toi.

A. Khi ty nhién thuong mai 44,292 46137 4,2% 21,4%  (b) Chl yéu do du bao san lugng khi thuong phdm cao hon clia ching téi va viéc
chung téi tai phan loai mot phéan doanh thu van chuyén khi sang khi tu nhién
thuong mai, theo trao déi véi GAS.

1. Khi tu nhién & LNG thuong mai 37.102 34.351 -7,4%

1.1Dién 26.009 22240 -145%

1.2 Phédn bon 1.655 1828 104%

1.3 Cong nghiép 9437 10282  90%

2.Van chuyén & khac 7.190 1.787 63,9% (a) Chu yéu do viéc chung téi tai phan loai doanh thu van chuyén va doanh thu
van chuyén LNG tang YoY.

B.LPG 37.400 44795  19,8% 9,7%  (b) Do dy béo san lugng thuong mai cao hon clia chuing téi, diéu nay bu dép cho
du bdo gia LPG thap hon.

C. Van chuyén kni (**) 3.503 2603 -257% -66,0%  (a) Trong bao cdo tai chinh kiém toan nlra ddu nam 2024, doanh thu tu van
chuyén giam 35% YoY dat 1,2 nghin ty déng, trong khi san lugng khi thuong phdm
giam10% YoY. Theo GAS, diéu nay chl yéu do diéu chinh hoi t6 dé hoan tat doanh
thu nam 2023 thap hon cua dudng 6ng khi Nam Con Son.

(b) Chu yéu do viéc chung t6i tai phan loai mang khi tu nhién thuong mai va diéu
chinh héi t6.

D. Khac 4.759 4,323 -9,2% 19,2%

Gia vén hang ban 73.029 -80.122 9,7% 11,7%  (b) Chuiy&u do sén lugng cao hon tir mé khi chi phi cao Hai Thach - Méc Tinh.

Trong do: Chi phi khdu hao -3.027 -2.927 -3,3% -8,5%

Lgi nhuan gop 16.925 17.735 4,8% -3,6%

Chi phi SGEA -4019  -5310 321% 5,0%  (a) Dokhoan duphong 815 ty déng ghi nhan trong quy 2/2024 cho cac khoan phai
thu lién quan dén cac nha may BOT Phu My va dudng 6ng Phu My - TP.HCM.

Lgi nhuan tU HDKD 12.906 12.425 -3,7% -6,9%

Thu nhép tai chinh 2273 1934  -14,9% 0,0%

Chi phi tai chinh -587 -708  20,6% -7,0%

LNTT 14.640 13.667 -6,6% -6,0%

LNST sau Igi ich CDTS béo céo 11.606 10.933 -5,8% -6,0% (a) Chu yéu do san lugng khi thuong phdm giam YoY va chi phi du phéng cao

han, anh hudng muc gia FO va LPG cao.
(b) Chliyéu do (1) du bao san lugng khi thuong pham va gia LPG thap hon cho
cac khach hang cdng nghiép va (2) chung t6i ghi nhan 70% gia cudc van
chuy&n LNG so v6i 100% nhu du bao trudc day, dnh hudng san lugng khi
thuong phdm ban cho cic nha may dién cao hon.

LNST sau Igi ich CDTS cét 16i 11.676  11.893 1,9% -4,3%

Nguon: GAS, Vietcap (* Da bao gém gia cudc van chuyén; ** Gia cudc van chuyén tu NCS1, PM3, va Lo B)

See important disclosure at the end of this document
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Tri€n vong ndm 2025: San lugng khi thuong pham cao hon va
khoan 18 thap hon ctia kho cang LNG Thi Vai bu dép cho du bao
gia dau nhién liéu giam 7,5% YoY

Hinh 2: Dy bdo ndm 2025 cula Vietcap

Dubdo Dubao YoY Dubao Giaithich:
2024 2025 2025 (a) Tangtrudng YoY
méis/v  (b) Cac thay ddi trong dubao
trudc
day

San lugng khi thuong pham

San lugng khi (triéu m3) 6.883 7.282 5,8% 0,8% (a) Chuyéudo ky vong ctia chung tdi vé nhu cdu manh mé tu cac nha may dién
khi, dugc thuc day bdi (1) du bdo tiéu thu dién tang truéng manh 9,5% YoY
trong nam 2025, va (2) cac nha may dién khi du kién c6 déng gép cao hon vao
san lugng dién quéc gia, do Igi thé chi phi clia cac nha may dién than dang giam
khi gia than da tang khoang 20% tir ddu nam dén nay.

Trong nudc 6.503 6.372 -2,0% 0,9%
LNG & Khac 380 910 139,5% 0,0%
Tiéu thu khi (triéu m3) 6.883 7.282 5,8% 0,8%
Nha may dién 4.717 5.036 6,8% 2,7%
Nha san xuét phan bon 1.157 1.157 0,0% 0,0%
Coéng nghiép 1.009 1.090 8,0%  -6,3% (a) Chung toiky vong linh vyc san xuét ti€p tuc phuc héi.
(b) Chung téi giam du bao cuia chiing téi dua trén du bao nam 2024 thap hon.
Sén lugng ban LPG (nghin tan) 2.863 2,690 -6,0% 0,0%
LPG néi bd 409 436 6,.6% 0,0%
LPG thuong mai 2.454 2254  -81%  0,0% (a)Chungt6idybaosanlugng cao trong nita ddunam 2024 chi diénra bat thusng.

Gia khi ddu ra (USD/triéu BTU)

Gia déu Brent (USD/thung) 80 78 -2,5% 4,0%  (a) Dya trén viéc chung téi tang du bao gia dau Brent trong Bao cao Cap nhat
Nganh D&u khi clia chuing téi.

Gia dau nhién liéu (USD/tan) 465 430 -7,5% 4,9%  (a) Dy bdo gia FO nay tuong Ung gia FO thdp hon so vdi gia dau Brent trong nam
2025 sau 6 muc cao hon trong 2 nam lién tiép. (b) Dya trén du bao gia déu Brent
cao han clia chung téi 1a 78 USD/thuing so véi 75 USD/thung nhu dy bao trudc day.

Gia LNG (USD/triéu BTU) 1,0 1,8 7.5% 21,2%  (b) Do (1) dubao gia dau Brent cao hon va (2) gia dinh gia nhap khau LNG cao hon,
udc tinh tu 13% cla gia Brent va sy déng thuan vé gia LNG tai chau A trong nam
2025 (vui long xem thém Bao cao Cap nhat Nganh Dau khi - Thang 10).

Gia LPG (USD/triéu BTU) 589 598 1,4%  -6,2%  (b) Do chung téi ky vong gia LPG sé thap hon so vdi gia dau Brent.

Gia khi déu ra - Nha may dién (*) 9,5 1,0 155% (a) Do muc dong gop cao hon/thédp hon ti LNG/cac mo khi chi phi thap.

Gia khi déu ra - Nha san xuat phan bon (*) 8,3 79  -48%

Gia khi déu ra - Knu céng nghiép (*) 1,6 1,9 2,8% (b) Do gia LPG cao hon YoY.

Két qua Igi nhuan (ty déng)

Doanh thu 98.858 105.644 6,9% 11,1%  (a&b) Do san lugng khi thuong pham cao hon YoY, chu yéu nhé san lugng ban
LNG tang YoY, vu d4p cho muc giam YoY cla gia FO.

A. Khi ty nhién thuong mai 46.137 55386  20,0%  46,7%  (b) Chung t6i tai phan loai mot phan doanh thu van chuyén khi sang mang khi ty
nhién thuong mai.
1. Khi tu nhién & LNG thuong mai 34.351 40.244 17,2%
1.1Dién 22240 26.792 20,5%
1.2 Phén bon 1.828 1.864 2,0%
1.3C6ng nghiép 10282 11588 12,7%
2.Van chuyén & khac 11.787 15.142  28,5% (a) Chuyéu do san lugng ban LNG cao hon YoY.
B.LPG 44.795 42.861 -4,3% -0,7%
C. Van chuyén kni (**) 2.603 3.074 18,1% -71,1%  (a) Chu yéu do khdng co diéu chinh héi té nhu ndm 2024,
(b) Chuing t6i tai phan loai mang nay vao mang khi tu nhién thuong mai.
D. Khac 4.323 4.323 0,0% 46,7%
Gia vén hang ban -80.122 -86.927 8,5% 14,8%
Trong do: Chi phi khdu hao -2927  -2617 -106%  00% (2)Doduong dng NCSIdakhdu hao hoan toan.

Loi nhuan gép 17.735  18.717  55%  -3,4%

Chi phi SGSA -5.310 -4.943  -6,9% 10,1%  (a) Chung toi ky vong khdng trich 1ap chi phi dy phong cho cac khoan phai thu lién
quan dén cac nha may BOT Phu My va dusng 6ng Phu My - TP.HCM, so vdi trich
1ap 815 ty dong du phong trong quy 2/2024.

Lgi nhuan tu HDKD 12.425 13.774 10,9% -7,4%

Thu nhép tai chinh 1.934 1.983 2,5% -1,3%

Chi phi tai chinh -708 -725 2,4%  -14,0%

LNTT 13.667 15.048 10,1% -6,3%

LNST sau Igi ich CDTS bdo cdo 10.933 12.038 10,1% -6,3% (a) Chu yéu do (1) san lugng khi thuong phdm cao han YoY, (2) ching téi du
bao LNG Thi Vai sé giam 16 xuéng con 89 ty dong trong nam 2025 so véi muc 16
622 ty déng trong ndm 2024, va (3) chi phi SG&A giam. Nhiing yéu té nay bu
dap cho du béo gia FO thap han clia ching tai.

(b) Chuiyéu do (1) san lugng khi thueng phdm va gia ban trung binh (ASP) thap
hon ddi vdi cac khach hang céng nghiép, va (2) gid cudc van chuyén LNG dugc
ghinhén 70% so véi muic 100% nhu du bao trudc day.

LNST sau Igi ich CDTS cét I16i 11.893 12.358 3,9% -6,2%

Nguén: GAS, Vietcap (* D4 bao gom gia cudc van chuyén; ** Gia cudc van chuyén tuNCST, PM3, va L6 B)

See important disclosure at the end of this document

www.vietcap.com.vn 09/10/2024 1 4



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap

Nhiing thay ddi trong du bao dai han

Chung tdi giam 5,9% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2028 (thay déi 1an lugt -
6,0%/-6,3%/+1,1%1-2,9%/-12% cho du bao cac nam 2024/25/26/27/28), chl yéu do (1) du
bao san lugng khi thuong pham ban cho khach hang céng nghiép thap hon 8,2% cua ¢ hung téi,
(2) gia dinh gia cudc van chuyén LNG nam 2024/25 théap hon, va (3) gia dinh gia LPG thap haon,
anh hudng gié dinh gia FO/khi ndm 2025 cao hon clia chung toi.

Hinh 3: Nhiing thay ddi trong du bao cho giai doan 2023-2028

2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Gia dau Brent (USD/thung)
Gia dau mai 82 80 78 75 75 75
Gia dau trudc day 82 83 75 75 75 75
Thay déi (%) 0,0% -3,6% 4,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gia dau nhién liéu (USD/tan)
Gia dau nhién liéu mai 450 465 430 400 400 400
Gia dau nhién liéu trusc day 450 465 410 400 400 400
Thay déi (%) 0,0% 0,0% 4,9% 0,0% 0,0% 0,0%
Gia LPG (USD/tan)
Gia LPG mgi 573 589 598 637 637 637
Gia LPG trusc day 573 610 637 637 637 637
Thay déi (%) 0,0% -3,3% -6,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Gia khi cho nha may dién (USD/triéu BTU)
Gia khi mai 9,1 9,5 1,0 1n,2 12,1 12,6
Gia khitrusc day 9,4 10,5 n1 "4 12,0 12,4
Thay déi (%) -2,9% -8,9% -0,7% -2,1% 0,8% 1,2%
Gia khi cho KCN (USD/triéu BTU)
Gia khi mai 1,6 1,9 12,4 12,9 12,9 13,0
Gia khitrusc day 11,5 12,1 13,0 12,8 12,8 12,8
Thay déi (%) 1,3% -1,7% -4,4% 1,2% 1,2% 1,2%
San lugng tiéu thu khi* (ty m3)
Du bao mdi 7,3 6,9 7,3 8,0 9,7 14,3
Du bao trudc day 7,3 6.4 7,2 7,6 10,4 15,6
Thay dGi (%) 0,0% 8,1% 0,8% 4,9% -6,4% -8,4%
LNST sau Igi ich CDTS (ty déng)
Dy bao mdi 11.606 10.933 12.038 14.751 16.447 21.631
Dy bao trudc day 11.606 11.629 12.851 14.586 16.943 24.579
Thay dGi (%) -6,0% -6,3% 1,1% -2,9% -12,0%
C& tuc tién mat (déng/CP)
Dy bao mdi 6.000 3.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Dy bao trudc day 6.000 3.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Thay dGi (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nguon: GAS, Vietcap (*) Dya trén co cau san lugng chinh thuc
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binh gia

Chung téi tiép tuc sirdung phuong phap dinh gia chiét khau dong tién (CKDT) (ty trong 70%) va
phuong phap dinh gia P/E (ty trong 30%) dé dinh gia GAS. Cong ty dam bao Igi nhuén 6n dinh tU
hoat déng kinh doanh van chuyén khitu nhién; do do, theo quan diém clia chung téi, phuong phap
CKDT Ia phuong phap phu hgp nhat dé danh gia gia tri ndi tai cia GAS. Mat khac, san lugng khi
thuong ph&m cho céc nha may dién trén va dudi bao tiéu - clng nhu khu cong nghiép va hoat
doéng kinh doanh LPG cua céng ty - cé dé nhay cao véi gia dau. Ngoai ra, chung téi cling tham
chiéu hé sé P/E trung binh clia cac cong ty cung nganh khi xac dinh gia muc tiéu do day la cach
don gian dé€ so sanh GAS vai cac cong ty cung nganh trong khu vuc khdng thudc danh muc theo

ddi clia chung toi.

Chung t6i giam 5,0% gia muc tiéu do nhiing ly do sau:

1) Chung téi giam 5,9% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2024-2028 (thay d6i lan luct -
6,0%/-6,3%/+1,1%/-2,9%/-12% cho du bao cac nam 2024/25/26/27/28 - chi tiét tai trang 7).
Chung t6i cap nhéat gia muc tiéu ti gida ndam 2025 sang cubi nam 2025, bao gom s6 du tién
mat rong nam 2025 thap hon 14% so vai nam 2024, nhu da dé cép trong Bao cao Cap nhat
thang 8 clia chung téi. Cac yéu té nay dan dén dinh gia CKDT thap hon khoang 6%.

2) Chung t6i git nguyén P/E muc tiéu & muc 16,5 1an nhung gidam khoang 2% dinh gia theo
phuong phap P/E, chl yéu do du bao Igi nhuan nam 2025 thap hon cla chung téi so voi Igi

nhuén trung binh nam 2024/25 trong bao cao trudc day.

Hinh 4: Tém tat dinh gia

Phuong phap (déng/cd phiéu) Giatrihgply Tytrong (%) Dbéng gép
CKDT 80.824 70% 56.577
P/E muc tiéu 14 16,5x (Igi nhuadn nam 2025) 83.093 30% 24.928
Gia myc tiéu (déng/cd phiéu) 81.500
P/E bao céo trugt 12T tai gia muc tiéu 17,1x
P/E du phong nam 2024 tai gia muc tiéu 16,2x
P/E du phdng nam 2025 tai gia muc tiéu 15,8x

Ngudn: Vietcap

Phuong phap chiét khau dong tién

Hinh 5: Chiét kniu dong tién
(ty déng) 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Lgi nhuan tu HDKD 13.774 16.958 20.132 28.390 31.590
+Khau hao 2.617 2.617 3.853 4.699 5.024
- Thué -2.755 -3.392 -4.026 -5.678 -6.318
- V6N dau tu XDCB -10.413 -13.421 -17.903 -10.447 -8.075
- Tang von luu déng 162 -1.056 -1.607 -5.052 -2.282
Dong tiéntydo (DTTD) 3.385 1.705 449 11.912 19.939
Giatrihiéntai (GTHT) cuaDTTD 3.385 1.501 348 8.126 11.973
GTHT Iy k& cta DTTD 13.659 15.160 15.508 23.633 35.606
(ty déng) 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
LN tu HBKD 36.421 40.751 42.877 43.180 44.346
+Khau hao 5.124 5.224 5.324 5.095 4.501
- Thué -7.284 -8.150 -8.575 -8.636 -8.869
- V6n dau tuXDCB -2.000 -2.000 -2.000 -2.000 -18.000
- Tang von luu déng -2.900 -3.206 -1.354 -107 -200
Dong tién tudo (DTTD) 29.361 32.618 36.271 37.532 21.777
Gia tri hién tai (GTHT) cua DTTD 15.519 15.177 14.856 13.532 6.912
GTHT Iiiy k& ctla DTTD 51.125 66.303 81.159 94.691 101.603

See important disclosure at the end of this document
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Chi phivén Trudc  MGi CKDT Ty déng
day
Beta 1,2 1,2 GTHT cua DTTD 101.603
Phan bu rdi ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cua gié tri cudi (GTC) (TT 2,0%) 60.777
Ty léphirtiro % 6,0 6,0 Tong GTHT cta DTTD va GTC 162.380
Chi phi VCSH % 15,6 15,6 + Tién mé&t & dau tu ngén han 47.282
Chiphingvay % 7,0 7,0 - Ngvay (19.069)
Thué& DN % 20,0 20,0 - LoiichCDBTS (1.250)
NG vay % 20,0 20,0 Gia tri vén chl sé hiu 189.344
V6N chd sa hiiu % 80,0 80,0 S6 lugng ¢ phiéu pha loang (triéu)  2.343
WACC % 13,6 13,6 Gia tri CKDT/c8 phiéu (d6ng) 80.824

Nguén: Vietcap

binh gia P/E

Chung tbi da chon cac cong ty kinh doanh va van chuyén khi tai An Do, Indonesia va Malaysia, v&i
quy md va vén héa thi trusng tuong duong cho danh muc so sanh vai GAS. Hau hét cac chi so tai
chinh clia GAS déu vugt trdi hon so véi cac céng ty cing nganh, bao gom ca ty 1& don béy tai chinh
va Igi nhuén/vén chl sé hitu. Chung t6i gia dinh réng Petronas Gas & Malaysia 14 cong ty cung
nganh phu hop nhat véi GAS do quy mo va bién Igi nhuan tuong tu.

Théng thudng, dién bién gia c6 phiéu clia cac ¢b phiéu dau khi - dac biét 14 GAS - cho thay moi
tuong quan déng bién cao vai bién dong gia dau. Bang cach quan sat xu husng trudc day, chung
t6i nhan thay P/E cla cac céng ty cung nganh 8n dinh & mic khodng 14-15 18n t ndm 2014 dén
dau nam 2016, khi gia dau tho Brent giam ti 98 USD/thling trong nam 2014 xudng 45 USD/thung
trong ndm 2015-2016. Trong giai doan 2017-2021, P/E cua cac cong ty cung nganh dao dong trong
khoang khoang 15-20 1an do gia dau dao dong trong khoang 45-80 USD/thung.

Trong Bao cao cap nhat nay, chung téi duy tri P/E muc tiéu 6 muc 16,5 Ian, tuong duong véi P/E
trung binh 5 ndm ctlia GAS va cao hon nhe so véi P/E trung binh 5 ndm cla cac cong ty cing nganh
trong khu vuc 14 16,2 1an.

Hinh 6: Cac cdng ty cung nganh trong khu vuc

Congty (tr USD) Quéc gia GT Doanh YoY LNST YoY No ROE % Lgi P/E P/E du P/B
vén thu %  truct % vay suidt  trugt phéng  quy
héa thuan rong/ co tic (*) (x) gan

truct VCSH % nhat
(%) (x)

GAIL India Ltd Anbo 18.608 16.053 -8,6 1.196 76,3 26,0 14,0 2,3 15,7 13,6 2,0

Indraprastha Gas An Po 4.593 1.692 -0,9 240 211 -30,6 22,6 1,6 19,4 18,7 4,0

Perusahaan Gas Tbk  Indonesia 2.357 3.702 1,8 319 37,1 7.8 12,3 10,1 7.4 6,9 0,9

Petronas Gas Bhd Malaysia 8.709 1.364 -1,7 391 5,0 -2,7 13,6 3,8 19,5 18,8 2,6

Gas Malaysia Bhd Malaysia 1.178 1.593 -12,6 86 5,1 -26,2 30,9 6,0 12,0 12,3 3,6

Trung binh 7.089 4.881 -4,4 446 28,9 -5,1 18,6 4,8 14,8 14,1 2,6

GAS Viét Nam 6.998 3.997 7,0 446 -14,5 -53,4 16,1 8,0 15,2 14,8 2,5

Nguén: Cac cong ty néu trén, Vietcap (s6 liéu clia cac cdng ty ciing nganh tinh dén ngay 30/09/2024)
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Hinh 7: P/E cua GAS so véi P/E trung binh clia cac céng ty cung nganh va gia dau

GAS (x) - LHS Peer average (x) - LHS = == Brent oil price (USD/bbl) - RHS
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Nguén: Cac céngty néu trén, FiinPro, Vietcap (sé liéu clia cac cdng ty cing nganh tinh dén ngay 30/09/2024)

Phan tich do nhay

Gia trihgp ly ciia GAS cé tuong quan déng bién vai gia ddu do KQKD clia mang khi thuong mai (ban
cho KCN) va mang LPG cuia GAS bi anh hudng bai gia dau. Hinh 8 cho thay 1) do nhay cla cac du
bao Igi nhuén ndm 2024 clia chung t6i doi véi cac kich ban gia dau khac nhau trong nam 2024 va
2) do nhay cua gia muc tiéu dua trén gia tri hop ly clia chiing téi déi véi cac kich ban gia dau knac
nhau trong giai doan du bao (2024-2033).

Hinh 8: Phan tich dé nhay cua GAS ddi véi gia dau thé Brent

Gia dinh cho nam 2025* Kich ban tiéu cuc Kich ban co sé Kich ban tich cuc
Gia dau Brent trung binh (USD/thung) 58 68 78 88 98
Gia dinh gia dau nhién liéu (USD/tan) 430 430 430 430 430
Gia LPG (USD/tan) 462 530 598 666 733
Gia dau ra-Nha may dién (bao gom 10,7 10,9 1,0 1,2 n3

cudc phivan chuyén)
Cac chi s tai chinh cho nam 2025

LNST sau lgi ich CDTS (ty déng) 9.913 10.976 12.038 13.101 14.163
EPS (d6ng/cG phiéu) 4147 4,592 5.036 5.480 5.925
Tang truang EPS (%) -9,3% 0,4% 10,1% 19,8% 29,5%
ROE (%) 15,9% 17,5% 19,0% 20,5% 22,0%
Dinh gia

P/E du phéng nam 2025 (x) 17,7x 16,0x 14,6% 13,4X 12,4X
P/B du phong nam 2025 (x) 2,7x 2,7% 2,6x 2,6x% 2,5x
Gia tri hop ly (déng/c8 phiéu) 76.400 78.900 81.500 84.100 86.600
Tang truong (%) 4,2% 7,6% 11,2% 14,7% 18,1%
Lai suat c6 tuc (%) 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Téng muc sinh IGi (%) 8,3% 1,7% 15,3% 18,8% 22,2%

Nguon: Vietcap (* Chung téi gia dinh gia dau 1a 78 USD/thung trong nam 2025 va 75 USD/thung trong giai
doan 2026-2033. Chung t6i udc tinh nhing thay dgi vé gia dau Ian lugt 1a +/-10 USD/thung va +/-20
USD/thung so vai kich ban co sd trong sudt giai doan du bao cho cac kich ban tich cuc va tiéu cuc clia ching
16i.)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 9: Dién bién gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/cd phiéu)
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Nguén: FiinPro, Vietcap
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Hinh 11: LNST sau Igi ich CDTS hang quy ciia GAS

KQKD hang quy
Hinh 10: Doanh thu hang quy ciia GAS
mmm Revenue (VND bn) - LHS YoY % - RHS
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Nguén: GAS, Vietcap

Hinh 12: San lugng khi thuong pham cta GAS (triéu m3)

Nguén: GAS, Vietcap

Hinh 13: Co c4u san lugng khi thuong phdm ctia GAS (triéu m3)
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Ngudn: GAS, Vietcap

Hinh 14: Gia dau nhién liéu trung binh

Ngudn: GAS, Vietcap

Hinh 15: Gia khi dau ra cho cac KCN (USD/triéu BTU)
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Nguén: GAS, Vietcap
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Bao cao tai chinh

KQLN (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CDKT (ty déng) 2023  2024F  2025F  2026F
Doanh thu 89.954 97.858 105.644 114.278 Tién va tuong duong 5.669 28.008 34.282 34.475
Gia vén hang ban -73.029 -80.122 -86.927 -92.327 P&utuTC ngan han 35.085 13.000 13.000 13.000
Lgi nhuan gép 16.925 17.735 18.717 21.952 Céc khoan phai thu 12.541 13.643 13.729 14.851
Chi phi ban hang & marketing -2.544 -2.740 -2.958 -3.200 Hang tén kho 3.945 4.340 4719 5.020
Chiphiquan|iDN -1.475 -2.570 -1.985 -1.794 TS ngén han khac 4.978 5.433 5.881 6.378
LN thuan HDKD 12.906 12.425 13.774 16.958 Téng TS nga"m han 62.218 64.424 71.61 73.723
Thu nhép tai chinh 2.273 1.934 1.983 2.012 TS dai han (gop) 65.896 67.657 78.070 91.491
Chi phi tai chinh -587 -708 -725 -1.360 - Khau hao Idy ké -44.552 -47.479 -50.095 -52.712
Trong do, chi phi I8i vay -340 -562 -725 -1.360 TS dai han (rong) 21.345 20.178 27.975 38.779

Lgi nhuén tucéng ty LDLK 27 15 15 15 Pau tu TC daihan 398 398 398 398
Thu nhép/(lé) rong khac 20 0 0 815 TS dai han khac 3.794 3.794 3.794 3.794
LNTT 14.640 13.667 15.048 18.439 Tong TS dai han 25.537 24.370 32.167 42.971
Thué& TNDN -2.846 -2.733 -3.010 -3.688 T8ng Taisan 87.754 88.795 103.778 116.694
LNST trudc IgiichCDTS 11.793 10.933 12.038 14.751
LgiichCBTS -187 0 0 0 Phaitra ngén han 7.138 7.831 8.496 9.024
LNST saulgiichCDTS, bao cao 11.606 10.933 12.038 14.751 Ng ngén han 1.605 2.330 2562 2.911
LNST saulgiichCBTS, c6t15i (1) 11.676 11.893 12.358 14.000 Ng ngén han khac 6.229 5.620 6.029 6.365

T6ng ng ngén han 14.972 15.781 17.088 18.300
EBITDA 15.933 15.352 16.391 19.574 Ng dai han 4.271 7.595 16.507 25.419
EPS béo céo, VND 4.953 4.574 5.036 6.171 Ng dai han khac 3.213 3.213 3.213 3.213
EPS c6t I8i, VND (1) 4.983 5.033 5.173 5.850 Téng ng 22.456 26.589 36.808 46.932
EPS phalodng, VND 4.983 5.033 5.173 5.850
DPS, VND 6.000 3.000 5.000 5.000 CG phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 121,1% 65,6% 99,3% 81,0% Vén ¢ phéan 22.967 23.427 23.427 23.427
(1) Khéng bao gom Igi nhuén bét thusng Share premium 0 0 0 Thang

Treasury shares 0 0 0 Ccé
TY LE 2023 2024F 2025F 2026F Lgi nhuan gitlai 16.880 14.033 19.043 22.081
Tang trudng Vén khac 24.201 23.496 23.250 23.003
Doanh thu -10,7% 8,8% 8,0% 8,2% LgiichCBTS 1.250 1.250 1.250 1.250
Lgi nhuén tu HDKD -27,5% -3,7% 10,9% 23,1% Vén chi sé hitu 65.299 62.206 66.970 69.762
EPS béo cao -21,6% -7.7% 10,1% 22,5% Téng cong ngudn vén 87.754 88.795 103.778  116.694
EPS diéu chinh (1) -20,7% 1,0% 2,8% 13,1%

S6 CP luu hanh cudi nam, tr 2.296 2.320 2.343 2.343
Kha nang sinh 18i
Bién LN gop % 18,8% 18,1% 17,7% 19,2% LUUCHUYEN TIEN TE (ty dong) 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tu HBKD % 14,3% 12,7% 13,0% 14,8% Tién dau nam 10.549 5.669 28.008 34.282
Bién EBITDA % 17,7% 15,7% 15,5% 17,1% Lgi nhuén sau thué 11.606 10.933 12.038 14.751
Bién LNST sau Igi ich CBTS 12,9% 1,2% 1,4% 12,9% Kh&u hao 3.027 2.927 2.617 2.617
ROE % 18,8% 17,5% 19,0% 22,0% Thay d6i vén luu dong 1.310 -832 162 -1.056
ROA % 13,6% 12,4% 12,5% 13,4% Piéu chinh khac -2.116 -1.151 -261 -261

Tién tirhoat dong KD 13.827 11.877 14.556 16.051
Chi sé hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 19,7 19,8 19,8 19,8 Chi mua s&m TSCB, rong -1.841 -1.761 -10.413 -13.421
S6 ngay phai thu 50,9 51,0 474 47,4 DAu tu, rong -9.407 22100 15 15
S6 ngay phai tra 35,7 35,8 35,7 35,7 Tién tu HD dau tu -11.249 20.339 -10.398 -13.406
TG luan chuyén tién 34,9 351 31,6 31,6

Cotucdatra -7.120 -13.780 -7.028 -11.713
Thanh khoan Tang (giam) vén ¢ phén 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 4,2 4,1 4,2 4,0 Tang (gidm) ng ngén han 2.076 415 0 0
CS thanh toan nhanh 39 3,8 3,9 38 Tang (giam) ng dai han -2.419 3.635 9.144 9.261
CS thanh toan tién mat 0.4 1,8 2,0 1,9 Tién tucac hoat dong TC khac 5 -146 0 0
Ng/Tai san 6,7% 1,2% 18,4% 24,3% Tién tirhoat dong TC -7.459 -9.877 2.116 -2.452
Ng/Vén st dung 8,3% 13,8% 22,2% 28,9%
Ng/Vén CSH -54,5% -51,0% -42,9% -27,9% Téng luu chuyén tién té -4.880 22.339 6.274 192
Kha nang thanh toan lai vay 38,0 22,1 19,0 12,5 Tién cudi ndm 5.669 28.008 34.282 34.475

See important disclosure at the end of this document

Nguon: GAS, Vietcap

www.vietcap.com.vn

09/10/2024 11



http://www.vietcap.com.vn/

Vietcap‘

Phu luc
Phu luc 1: Co ché gia khi dau vao, daura

Hinh 16: Co cau dau vao cta GAS Hinh 17: Co cau dau ra ctia GAS

2%

m Cuu Long basin
= Power plants
= Nam Con Son basin
= Fertilizer producers
= Malay Tho Chu basin
= Industrial parks

Song Hong basin

Nguon: GAS, Vietcap udc tinh (s6 liéu nam 2023) Nguén: GAS, Vietcap udc tinh (s6 liéu nam 2023)
Co ché dinh gia khi

Gia dau vao: Clu Long (gia cd dinh); Nam Cén Son (khoang 80% la gia co dinh, 20% dua vao gia
dau nhién liéu); M4 Lai ThS Chu (gia cud van chuyén, khong kinh doanh khi); Séng Hong (gia cé
dinh).

Giadaura:

Gia khi dau ra cho cac nha may dién: Gia khi dau ra cho cac nha may dién trén bao tiéu trén 1a
46% gia dau dau nhién liéu trung binh (MFO - gobm trung binh clia dau nhién liéu luu huynh cao va
dau nhién liéu luu huynh thap) va it nhat phai bang hodc cao gia khi tai giéng khai thac. Gia khi
dau ra clia cac nha may dién dudi bao tiéu cling bang 46% MFO, nhung phan chénh 1éch sé duac
nép vao Ngan sach Nha nudc.

Gia khi dau ra cho nha san xuat phan bén: Dua trén 46% MFO va 13% gia dau Brent.

Gia khi ddu ra cho cac KCN dugc tinh dua trén gia LPG (va déi khi la gia dau nhién liéu). GAS ban
khi cho cac KCN thong qua cac cong ty con (HSX: PGD & CNG). Nhin chung, GAS ban cho PGD va
CNG vdi gia khoang 80-90% gia LPG/dau nhién liéu, sau do PGD va CNG ban cho ngudi dung cudi
vGi gia khoang 90%-95% gia LPG/dau nhién liéu.

Hinh 18: M&i quan hé gilra gia dau Brent, gia d4u nhién liéu va gia khi (USD/triéu BTU)

Ty déng 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F
Gia déu thé Brent (USD/thung)* Al 64 43 71 99 82 80 78 75 75
Gia MFO (USD/t&n)* 399 361 245 399 502 450 465 430 400 400
Gia LPG (USD/tan)* 543 438 400 639 736 573 589 598 637 637
Gia MFO (USD/triéu BTU)** 9,8 8.9 6.0 9,8 12,4 11 1,5 10,6 9,9 9,9
Gia khi déu ra cho cac nha may dién*** 6,1 6,1 5,8 7,2 9,1 9,1 9,5 11,0 1,2 12,1
Gia khi déu ra cho cac KCN*** (80%-90% gia LPG) 1,2 10,3 9,7 10,5 12,3 11,6 11,9 12,4 12,9 12,9

Nguon: GAS, Vietcap (* gia trung binh; ** 1tan = 40,6 triéu BTU; *** bao gém gia cudc van chuyén).

Gia dau nhién liéu cé méi tuong quan chat ché véi gia dau tho Brent. Chung tdi st dung mo hinh
h6i quy (gia dau nhién liéu = 5,7 1an gia dau thé Brent - 11,6) dé tinh gia dau nhién liéu tu gia dinh
gia dau thé Brent clia chuing téi. Chung t6i luu y réng gia dau nhién liéu déi khi khac biét vai gia
dau thé Brent do can can cung céu.

B&t dau tu nam 2024, khi GAS nhap kh&u LNG (clng cé méi tuong quan cao vdi gia dau thé Brent),
dién bién gia khi quéc té co thé dan dén dién bién tuong tu vé gia khi déu ra clia GAS. Chung toi
ky vong réng ca ché dinh gia LNG sé& dua trén ca ché chuyén ngang. Do do, ching téi gia dinh réng
gia LNG bién dong sé co tac dong kndng dang ké dén Igi nhuén clia GAS.
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Phu luc 2: Gia dau nhién liéu va gia dau Brent

Hinh 19: Gia dau Brent (USD/thung) so véi gia dau nhién liéu (USD/tan)

150 Brent oil price - LHS 1,200
Platts Singapore high sulfur fuel oil (HSFO) 180 RHS
120—Platts Singapore (HSFO) 380 cst - RHS 1,000

= Singapore very low sulfur fuel oil (VLSFO) -
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Nguén: FiinPro, Vietcap (s6 liéu tinh dén ngay 04/10/2024)

Gia dau Brent va dau nhién liéu co ham lugng luu huynh cao (HSFO ho&c FO) thudng bién dong
tuong quan nhau - ngoai trir quy 4/2019 khi gia dau nhién liéu giam manh do du bao vé cac quy
dinh méi ctia T8 chuic Hang hai Quoc té (IMO) cé hiéu luc vao dau nam 2020. Cac quy dinh nay yéu
cau nganh van tai bién st dung nhién liéu chat lugng cao hon, cé ham lugng luu huynh thap hon
- con dugc goi 1a dau nhién liéu cé ham lugng luu huynh thap (VLSFO) va dau diesel. Theo Drewry
Maritime Service, tinh dén thang 6/2022, khoang 8% doi tau van tai toan cau st dung may loc —
giup loai bd cac chat 6 nhiém khai khi thai — va chay bang HSFO. Biéu nay hé trg muc tiéu thu dau
nhién liéu phuc héi va dau nhién liéu lai cd méi tuong quan déng bién véi gia dau Brent.

Vo gilta thang 12/2022, IMO da phé duyét giam ham lugng luu huynh cho phép tu 0,5% xudng
0,1%. Quy dinh ch&t ché& hon nay yéu cau déi tau van tai toan cau tiéu thu nhiéu VLSFO han. Trong
khi do, gia dau nhién liéu cho thay maéi tuong quan dong bién vdi gia dau Brent. Trong tuang lai,
chung téi ky vong tac déng clia IMO déi vai gia HSFO s& & muc thap do ty 1€ ddi tau toan cau duge
trang bi may loc khi du kién sé& tang |&én 24% vao nam 2023, theo Clarksons Research - nha cung
cép dd liéu trong nganh van tai va thuong mai.

Vao nam 2023, gia dau nhién liéu (-11% YoY) cao hon gia dau Brent (-17% YoY) chl yéu do bién
Igi nhuén loc dau dau nhién liéu kha quan, nhd nhu cau trong nudc phuc héi va nguyén liéu thd
gidm gia clng nhu viéc Trung Quoc chuyén sang st dung dau nhién liéu (so vai dau thd va hon
hgp bitum théng thudng trudc day). Ngoai ra, gia dau Brent giam manh hon so vdi gia dau nhién
liéu vao nam 2023, mat phan do gia dau nhién liéu tang 39% YoY, cao hon so vai muc 26% YoY vao
nam 2022.

Trong 9 thang ddu ndm 2024, gia dau nhién liéu (+4,5% YoY) cao hon gia dau Brent (-0,4%
YoY). Chung téi cho réng gia dau nhién liéu co dién bién vuct tréi hon do cong suat loc déu cua
Nga thap hon trong boi canh xung dét véi Ukraine. Ngoai ra, vao cudi nam 2023, Trung Quéc da
t&ng han ngach nhap kh&u dau nhién liéu nam 2024 1&n 20 triéu tan so vai muc 19,2 triéu tan vao
nam 2023. Chung t6i gia dinh rang cac giai doan gia dau nhién liéu cao hon va thap hon so vai gia
dau Brent thuong bu tri 1&n nhau, dén dén su bién déng cung chiéu trong dai han.
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Phu luc 3: Gia LNG nhap kh3u van canh tranh véi gia ciia cac mé khi méi tai
Viét Nam

Vui long xem thém du bao chi tiét trong Bao cao Cap nhat Nganh Dau khi - Thang 10 clia chung
toi.

Hinh 20: Du béo gia dau Brent (USD/thung) so v6i du bao gia LNG quéc té (USD/triéu BTU)

— World Bank's Henry Hub natural gas price forecast - LHS
—— Asian spot LNG prices (CME) - LHS
Asian spot LNG prices (IEA forecasts) - LHS

40 120
——Vietcap's LNG term price forecast (inclusive of transporation tariff) - LHS
0 Vietcap's Brent oil prjee base case - RHS 100
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Ngudn: Ngan hang Thé gidi, IEA, CME, Vietcap. Ghi chu: Dy bao gid LNG (hgp dong co thai han) cla Vietcap
dugc tinh dua trén 13% gia dau Brent + thué trong giai doan 2026-2028, theo cac doanh nghiép trong nganh.
Du bao ctia Ngan hang Thé gidi tinh dén thang 4/2024 va du bao cla IEA tinh dén thang 7/2024.

Phu luc 4: Gia khi cho nha may dién

Chung tdi duy tri tri€n vong gia khi d8i véi cac nha may dién sé tang, do nguén cung khi chi
phi thap trong nuéc can kiét. Chung téi udc tinh gia khi trung binh cho cac nha may dién sé tang
4% YoY trong ndm 2024. Chung t6i du bao muc gia nay sé tang 16% YoY |én 11 USD/triéu BTU trong
n&m 2025 va tang thém trong nhing nam tiép theo 1én 12,6 USD/triéu BTU trong ndm 2028. Cu
thé&, dong gop clia ngudn khi chi phi thap trong nudc (khoang 5-7 USD/triéu BTU) trong tng
ngudn cung du kién giam dang k&, tlr 66% trong nam 2019 xudng 20% trong nadm 2024 va chicon
5% trong nam 2028. Tuang ty, ngudn khi chi phi cao hon trong nudc (khoang 7-15 USD/triéu BTU)
sé giam tU 71% trong nam 2024 xudng 30% trong nam 2028. Sy thiéu hut trong ngudn cung trong
nuGc nay sé ngay cang dugc bu dap bdi LNG nhép khau (khoang 12-14 USD/triéu BTU), du kién
tang tu 9% trong nam 2024 1&én 65% trong nam 2028, qua dd dan dén chi phi tang.

Hinh 21: Tri€n vong gia khi cho cac nha may dién

Southeast Vietnam's gas price (USD/MMBTU, LS)
—@— Average Brent crude price assumption (USD/bbl, RS)
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Nguon: GAS, Vietcap
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Phu luc 5: Tom tat du an trong dai han

Hinh 22: Tri€n vong v&n dau tu XDCB clia GAS

Du an Vén dau tu Céng suat Lich trinh cla Divao hoat Lai suat
XDCB chinh pha dong (Vietcap  kinhté (%)

(tr USD) udc tinh)

Cac du an dugc dua vao dy bao cua ching toi

Pudng 6ng khi Nam Con Son 2 - Giai 350 7ty m3/ndm 2026 2027 100%

doan 2

Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 1 286 1triéu TPA 2015-2022 2024 100%

Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 2 200 3triéu TPA 2023-2024 2027 100%

Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 3 200 6 triéu TPA N/A 2029 100%

Ppusng éng khi L6 B-OMén * 663 7m3/nadm 2017-2021 2028 51%

Kho cang LNG Son My - Giai doan 1 810 3,6 triéu TPA 2027-2029 2027 61%

Kho cang LNG Son My - Giai doan 2 540 2,4 triéu TPA 2027-2029 2029 61%

Téng vén dau tu XDCB cua cdc du én 3.049

dugc dua vao du bao cua chung téi

Cac dy an hién chua dugc dua vao du bao cua chung toi

Poly Propylene 700 400.000 TPA N/A N/A N/A

Cé voi xanh N/A N/A N/A N/A N/A

Téng vén diu tu XDCB cua cdc du én 700

chua dugc dua vao du bdo cua chung

téi

Téng dau tu vén XDCB 3.749

Nguon: GAS, Vietcap (* T8ng von dau tu vao cong suét cla dy an L6 B udc tinh khoang 1,3 ty USD, trong do
GAS s& nam gilr 51% I3 (von gop 663 triéu USD))

Hinh 23: Dong gop doanh thu va Igi nhuan tU du an Nam Con Son 2 giai doan 2 (Sao Vang-Dai
Nguyét, Su T Trang giai doan 2B), van hanh thuong mai ndm 2021-2026

Ty déng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 5.350 6.859 6.996 8.860 10.795
% doanh thu cua GAS 55% 6,5% 6,1% 6,9% 6,1%
Lgi nhuan rong 2.455 3.345 3.728 5.381 6.832
% Igi nhudn rong cua GAS 225% 27,8% 25,3% 327% 31,6%

Nguén: Vietcap

Trong ndm 2023, GAS nhap khau 116 LNG vdi gia tét (9,46 USD/triéu BTU) d€ chay thirnghiém
cho kho cang Thi Vai, day 1a mot trong nhiing ly do dan dén Igi nhuan t6t cho PGD va CNG. Theo
CTCP Phéan phdi khi thap ap Dau khi Viét Nam (HOSE: PGD) - cong ty con ma GAS s6 hitu 50,5%
c8 phan - gid dau vao da chuyén ti 100% gia khi trong nudc sang 10% gia LNG va 90% gia trong
nudc. Ca ché gia khi déu ra trong thai gian tdi cling s& bao gom gia déu Brent bén canh gia LPG va
gia dau nhién liéu. PGD udc tinh Igi nhuan tu ban LNG chiém 20% Igi nhuén clia cong ty trong nam
2023. Theo CTCP CNG Viét Nam (HOSE: CNG), cong ty con ma GAS sd hiiu 56% c6 phén, cac co
S8 LNG cla CNG tai tinh Long An d4 s&n sang phan phdi LNG t&i khach hang. CNG dang phat trién
cd sG phan phdi LNG t6i Mién Bac.

Trong nlra dau ndm 2024, GAS da nhap khiu 359 triéu m3 (khoang 260.000 tan LNG), hoan
thanh 94% du bao ca ndm cla ching t8i va phu hgp véi ky vong cua chung téi. Diéu nay chu
yéu & dé& cung cép cho cac nha may dién chay bang LNG (Phu MY 3 - bt du dot LNG vao ngay
11/04) cing nhu cac khu cdng nghiép. Chung t6i tin rang khdng c&n huy déng dién LNG trong quy
3 (do EVN thudng huy dong thiy dién trong mua mua) va lugng huy dong dién LNG han ché trong
quy 4.
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Hinh 24: Dong gop doanh thu va Igi nhuén tu kho cang LNG Thi Vai

Lgi nhuénrong
% Lginhudn rong cua GAS

Ty d6ng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Doanh thu 319 801 1.594 3.982 5.206 6.832 7.918 10.551 1.271 1.497 1.727
% doanh thu cua GAS

03% 08% 14% 31% 30% 34% 35% 4,1% 4,2% 4,3% 4,3%

-622

-89 555 2.106 3.152 4.275 5.241 7.470 7.213 7.421 7.633

-57% -0,7% 38% 12.8% 14,6% 18,2% 19.8%  24,9%  224% @ 225%  220%

Nguon: Vietcap

Vao ngay 13/07/2023, Uy ban nhan dan tinh Binh Thuan da phé duyét ké hoach dau tu Kho
cang LNG Son My, 14 kho cang LNG thur hai cia GAS. Dién bién nay dat nén tang cho du an béat
dau xay dung.

Kho cang LNG Son My (t8ng von dau tu XDCB dat 1,4 ty USD) dang dugc phat trién bdi Son My
LNG Terminal LLC - mét lién doanh gilta GAS (61% c& phan) va Tap doan AES c6 tru so tai Hoa Ky
(39% cG phan). Tap doan AES, cong ty dién luc va tién ich, cing la mét trong nhiing chu dau tu
Nha may nhiét dién than Méng Duong 2 (cong suét 1.150 MW) tai tinh Quang Ninh. Dy an du kién
dugc phat trién thanh 3 giai doan: Giai doan 1 (t6ng cong suét 3,6 triéu TPA), Giai doan 2 (t6ng
cong suét 6 triéu TPA) va Giai doan 3 (t8ng cong suat 10 triéu TPA).

Kho cang LNG Son My dugc quy hoach chu yéu cung cdp khi cho cac nha may dién khi Son My | &
Il (t6ng céng suét 4.500 MW). 2 nha may dién nay nam trong muc tiéu nang cong suét dién su
dung LNG la 22.400 MW vao ndm 2030 cua Chinh phu trong Quy hoach bién Vil da dugc phé
duyét.

Trong quy 2/2024, GAS dé trinh nghién cu kha thi cho LNG Son My 1én Bd Cong Thuong, hé trg
du bao clia chung téi déi vai ngay van hanh thuong mai trong nam 2028.

Hinh 25: Ddng gép doanh thu va Igi nhuan tu kho cang LNG Son My

Ty d6ng 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Doanh thu 4.041 5.191 7.280 8.815 8.992 9.171 9.355
% doanh thu cua GAS 23% 26% 32% 34% 33% 34% 35%
Lgi nhuénrong 844 1.389 2.580 3.191 3.350 3.5M 3.674
% Loi nhudn rong cua GAS 39% 59% 9,8% 10,6% 10,42 10,6% 10,6%

Nguén: Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, D6 CAng Anh Tuan, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dang quan
diém ca nhan clia chung téi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cd phan thu lao nao cua
chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac knuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao dya
trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gém chét lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Mai gidi t3 chuic, hoac Tu van doanh
nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé thdng khuyé&n nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/gidm tuyét déi cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang céng thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Cong thuic nay dugc ap dung tu ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%

KHA QUAN T6ng Igi nhuan ¢c6 dong (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang toi du bao sé
duong tu10%-20%

PHU HOP THI TRUONG Téng Igi nhuan ¢8 déng (bao gém cd tic) trong 12 thang téi du bao sé dao
ddéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
tU10-20%

BAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém ¢B tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am
trén 20%

KHONG DANH GIA B& phan nghién clu dang hoc co thé s& nghién cliu c6 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
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.

KHUYEN NGHITAMHOAN  Hinh thuc danh gia nay xay ra khi chua cé day du théng tin co sd dé xac
dinh knuyén nghj dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghj dau tu hoac gia
muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac knuyén nghi tam thai khédng kndp vai mic chénh Iéch gilia gia thi trusng
cla c6 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghj déu tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kh( khéng nhat thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té co thé anh hudng bt Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cuia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao cao nay. D& dugc tu van dau tu, thuc hién giao dich hoac
céc yéu céu khac, knach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc d& dugc giai dap.
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Vietcap

Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén ngudn thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Chiing khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé dé chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién cla tac gia tai thai diém phat hanh, Nhing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung ctia Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap va cé thé thay d&i ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thong tin cho cac t6 chiic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan clia Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chimng khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing su tu van déc Iap va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu déau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khéng dugc su chap thuan bang vén ban cla Céng ty C6 phén
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac thong tin trong bao cao nay.
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