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Théng tin giao dich 07/12/2023

Gié hién tai (ddng/cp) 28.300
Gia cao nhat 52 tuan (ddng/cp) 34.800
Gia th4p nhap 52 tudn (ddng/cp) 16.900
Sé lwong CP niém yét (triéu cp) 35,1
Sé lwgng CP Iwu hanh (triéu cp) 35,1
KLGD binh quan 30 ngay (cp) 108.582
% s& hiru nha nwéc 56%
Vén didu & (ty dong) 31.004
Vén hoéa (ty dong) 993,3
P/E trailing 12 thang (1an) 10,7x
EPS trailing 12 thang (ddng/cp) 2.647,3

Téng quan doanh nghiép

Tén CTCP CNG Viét Nam
Dia chi S& 475 Nguyén An Ninh, P9, TP

; Viing Tau, Tinh BR-VT, Viét Nam
Doanh thu Khi CNG
chinh
Chi phi chinh  Khi thién nhién d&u vao
Loithé canh  Thij phan tiéu thu khi CNG chiém
tranh 74,5% trong nam 2022

Gia LNG trén thj treong gitr mire

Rui ro chinh cao anh hwdng dén san lwgng

cla CNG trong twong lai

Gia thj trwong (donglcp) 28.300 Khuyén nghi
Gia muc tiéu (dong/cp) 29.100 THEO DOI
Chénh Iéch: +2.,9%

GIA LNG QUYET DPINH TRIEN VONG TANG TRUONG

Chung t6i tién hanh dinh gia 1an dau c6 phiéu CNG ctia Cong ty C6
phan CNG Viét Nam, dang ky giao dich san HSX bang phwong phap
chiét khu dong tién. Ching téi dwa ra gia muc tiéu cho cb phiéu CNG
la 29.100 VND/CP, v&i kich ban co s& cua ching téi dya trén gia
nhap LNG gidam binh quan 7,5%/nam trong giai doan 2023 — 2030
tién kém theo mirc chiét khdu 5% do thiéu hut théng tin vé gia dau
vao mang LNG cta CNG (Xem thém phan dinh gi4). Ching tdi
khuyén nghi THEO DOI dbi v&i ¢d phiéu CNG véi mirc gia muc tiéu
cao hon 2,9% so v&i gia déong clra ngay 07/12/2023. Chlng toi
khuyén nghi nha dau tw c6 thé mua vao cb phiéu CNG véi muc gia
23.300 ddng/cp v&i ty suét sinh |&i ki vong dat 20%.

DIEM NHAN DAU TU"

» Gia ban khicanh tranh giip CNG mé réng thi phan trong giai
doan 2016 - 2022: (Xem thém)

San lvong tang trudng 17,5%/nam va thi phan mé réng tr mirc

44,5% 1én 74,6% trong giai doan 2016 — 2022 nho: (1) Gia ban khi

CNG duwoc chiét khdu so véi cac san phdm cung cap nhiét lvong

khac nhw LPG va dau FO va (2) Gia ban khi CNG thap hon 8 -10%

so v&i dbi tha canh tranh l1a PGS.

» Trién vong tang trwéng san lweng tiéu thu khi kha quan
trong dai han (Xem thém)

Trién vong tang trwdng san lwong tiéu thu khi cia CNG kha quan
trong dai han & cac nhém khach hang, cu thé:

Nhém khach hang VLXD: (1) Hoat déng SXKD cta nhém khach
hang VLXD hdi phuc theo mirc tdng trwdng nganh xay dwng khién
nhu cau st dung khi tang, (2) Tiém nang chuyén dich cho khu vic
phia Bac clia nhom khach hang gach 6p lat chwa dwoc khai pha, (3)
Co ché diéu chinh CBAM day nhanh qua trinh chuyén dich nhién liéu
xanh trong nhém khach hang thép.

Nhém khach hang thwe pham va giao thong van tai: hwéng loi tiy
trién vong téng trwdng cao va chuyén dich nang lwong xanh.

» Gia LNG nhap & mirc cao sé anh hwéng dén kha nang tiang

trwwéng san lwong khicta CNG (Xem thém)

CNG sé& bat dau kinh doanh san phadm LNG vao nam 2024. Hién tai
CNG chwa cbng bo gia LNG dau vao nhap tr GAS, tuy nhién voi
murc gia LNG cao trén thj tredng va chi co kha nang giam manh vao
nam 2026 nhd nguon cung LNG tang sé anh huong dén tien do
chuyén dich san pham ctia CNG.

Chung t6i dw phdng tang triwdng san Iwgng tiéu thu khi cia CNG sé
dat mirc CAGR 2024 - 2030 = 11,3%/nam twong rng v&i mirc hoan
thanh 80,8% ké hoach tiéu thu khi giai doan 2022 — 2030 ctia CNG.




HSX: CNG

| - TONG QUAN DOANH NGHIEP

1. So lwoc vé doanh nghiép:

Cong ty Cé Phan CNG Viét Nam (CNG) dwoc thanh lap vao ngay 28/05/2007, 1a don vi thanh vién ctia Téng Coéng
ty Khi Viét Nam (PV Gas). Hién tai, CNG |a doanh nghiép cung cap khi thién nhién nén — khi CNG ¢ thi phan I6n
nhét Viét Nam véi san lwong hang nam dat khoang 300 triéu Sm3 khi CNG, twong dwong 74,6% thi phan khi CNG
ndi dia nam 2022.

2. Lich st hinh thanh va phat trién

2007 - 2008 Thanh lap va dugc cip chirng nhan nha may CNG dau tién tai BR-VT véi CS 30 triéu Sm3/nam

2011 Tang vén diéu 1& 1&n 203,1 ty ddng va niém yét trén san HOSE
2011 - 2014 Nang cong suat nha may CNG lén 70 triéu Sm3/nam va sb lwong khach hang téng lén 21, tap
trung tai cac khu vieec Nhon Trach, Binh Dwong, TP.HCM.
2015 Phat trién ra phia B&c v&i Tram cép khi Trung tm KCN M§ Phuéc 3.
2016 PV Gas tré thanh cb déng Ién véi ty 1& ndm gitr 56% khi mua lai ¢b phan tr PV Gas South.

DPAau tw tram nén tai Tién Hai — Thai Binh v&i cdng suét nén dat 110 triéu Sm3/ndm, nang cong
2020 - 2021  suét tram nén Phi My 1én 300 triéu Sm3/n&m (+80 triéu Sm3/n&m). Téng cong suét nén khi dat
410 triéu Sm3/nam.

Hoan thanh xay dwng tram cdp LNG Thuan Bao tai Long An, danh diu buwéc khéi dau cho chudi

A dw an LNG trén ca nwoc.

3. Co caucd dong

Biéu db 1: Co’ cau s& hiru ciia CNG

Tbng Cong ty Khi Viét Nam (PV Gas) dang la c¢b déng Ién
nhat cia CNG vdi ty 1é s& hiru 56% sau khi mua lai toan
bo cb phiéu tir PV Gas South vao n&m 2016.

C6 déng lén nwédc ngoai duy nhat sé hirvu CNG 1a America

LLC dang ndm gilr 8,1% cb phan, con lai 1a cac c¢b dong
khac.

= PV Gas America LLC Khac

Ngudn: CNG
4. Linh vwc kinh doanh:

Nganh nghé kinh doanh chinh ctia CNG |a san xuét, van chuyén, phan phdi khi thién nhién nén (khi CNG) cho céac
khach hang cdng nghiép st dung nhiét lwong trong qua trinh sén xuat. Mang khi CNG tang trwéng nhanh gitp
doanh thu ctia CNG c6 tbc do tang trwéng CAGR = 29,4%/n&m trong giai doan 2011 — 2022. CNG con phan phbi
san phdm LPG nhu phuong an thay thé cho khach hang trong truéng hop thiéu hut khi CNG hodc gia khi CNG
qué cao. (Mang LPG chi chiém 1 — 3% doanh thu hang n&m ctia CNG).
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Bén canh linh viec khi nén, CNG dang dau tw vao viéc phan phdi khi thién nhién hoa Idng (LNG) theo ké& hoach cutia
coéng ty me PV GAS nham bu dap ngudn khi ndi dia suy gidm. Mang LNG sé dwoc chay thir trong Q4/2023 vé&i tram
tai hoa khi Thuéan Dao va van hanh thwong mai trong nam 2024.

Il — PHAN TiCH HOAT PONG KINH DOANH:
1. Cac san pham kinh doanh cia CNG
1.1.CNG va LNG la giai phap van chuyén khi thién nhién dén cac khu vwc khong cé két néi dwerng ong:

CNG Viét Nam la don vi cung cép khi thién nhién (Natural Gas) cho cac khach hang (chi yéu la cac doanh nghiép
trong Iinh vwe s@n xuat cong nghiép nhw thép, gach bp lat, thwe phdm,...) khdng cé két ndi dworng 6ng véi PV GAS
thong qua hinh thirc khi thién nhién nén (Compressed natural gas - CNG) va trong twong lai 1a khi thién nhién héa
Idng (Liquefied natural gas - LNG).

Khi thién nhién sau khi théng qua qua trinh 1am sach va loai bd tap chét - dwoc xi ly thém 1 giai doan nira nhw
tang ap suat ho&c 1am lanh gidp gidm thé tich tir d6 gia tang hiéu qua van chuyén khi thién nhién dén cac khu vuc
khong co két ndi dwerng 6ng khi, cu thé:

» Khithién nhién nén - CNG la khi thién nhién nén t&i &p suat 200 — 250 barg & nhiét dé méi trwéng dé giam
thé tich tén chia, tAng hiéu suét va gidm chi phi van chuyén bang cac phwong tién van tai duwdng bo, dworng
séat, dwong thay.

» Khi thién nhién héa 1éng - LNG la san pham khi dwoc hoa 16ng khi 1am lanh sau dén -162°C. LNG chi
chiém 1/600 thé tich so véi khi thién nhién & diéu kién tiéu chuan (150°C, 1 atm), thuan tién cho viéc tén
chtra, van chuyén dén cac ho tiéu thu xa véi strc chira cao gap 2,4 14n so véi CNG. LNG thwdng dwoc van
chuyén bang tau thay va |a giai phap xuét/nhap khau nhién liéu trén thé gi¢i. PV GAS dang huwéng téi nhap
khau LNG nham bu d&p san lwong khi noi dia sut gidm.

Biéu dd 2: Thanh phan chinh cta khi CNG va LNG

Thanh phan CNG Thanh phan LNG
T Methane 4205 1% 0,5%
= Ethane
Propane
Khac
88,0% 04 3%

Nguén: CNG, FPTS téng op

Do khi CNG va LNG déu la khi thién nhién thwong phdm nén d&c tinh hoan toan giéng véi khi thién nhién nhw: (1)
thanh phan céu tao chi yéu la khi Methane (CH4); (2) khdng mau, khédng mui vi, nhe hon khéng khi trong nhiét do
moi trwdng; (3) bat Ira nhanh va (4) tda nhiét tét véi lwgng khi CO; sinh ra thdp hon than da (trén mét don vi nhiét
lwong).

1.2.Vi thé ctia khi CNG/LNG so véi cac nhién liéu cung cap nhiét lwgng khac:

Khi CNG va LNG dang duoc sir dung dé thay thé cac loai nhién liéu dbt truyén théng khac nhw than da, dau FO,
dau DO va LPG,...nh& vao (1) Céac d&c tinh vwot trdi nhw: gidm phat thai khi déc vao mai trworng, khéng phat sinh
bui, it gay hiéu rng nha kinh va an toan trong trwdng hop rd ri (do khi thién nhién nhe hon khéng khi & nhiét d6
maéi trwdng), (2) Chi phi tda nhiét thap hon so v&i nhiéu liéu ddu DO/FO va LPG.

(1) Pac tinh vwot tréi khi ste dung khi thién nhién Ia nhién liéu cung cap nhiét lweng:
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Gilip may méc van hanh én dinh va hiéu qua: Khi ty nhién cé thanh phan ddng nhat, khéng c6 tap chat va ludn
duy tri nhiét tri on dinh. Trong qua trinh dbt khi tw nhién chay hoan toan va hau nhw khoéng thai bui vao méi treong
va gay déng can & cac thiét bi dét giup nang cao hiéu suét, kéo dai dwoc chu ki bao dwéng va tudi tho cda thiét bj.

An toan khi gip sw c6: Khi tw nhién c6 khdi lwgng rieng nhe hon khéng khi nén sé& béc hoi nhanh chéng khi bi rd
ri nhé& d6 han ché téi da nguy co chay nd do tich tu cac loai khi thién nhién khac nhw xang dau, LPG.

Bang 1: So sanh do an toan cua nhién liéu dét chay:
CNG LNG LPG Xang dau

Kha nang bat  Nhe hon khong khi, dé tan vao khéng khi  Nang hon khong khi, tich tu dwdi dat va bat
Itra khi ro ri trong diéu kién thwong ICra dé dang

Phu kién an Emergency Shut Off Value dugc cai dat giup tw dong ngat dong

toan dé tranh sw rd i khi gép sw ¢ Khong co

Nguén: CNG Viét Nam, FPTS téng hop

Giam phat thai khi déc vao méi trwéng: Sir dung khi thién nhién l1am nhién liéu dbt giup lam gidm dén 20% lwong
CO2, 30% lwgng NOx, 70% SOx so v&i cac nhién liéu tw dau va 40% lwgng CO2, 60% lwgng NOx, 100% Sox so
véi than da. Nhé giam kha ndng phat thai, khi tw nhién sé 1a ngudn néng lwong quan trong trong qua trinh dat phat
thai rong béng 0 trong ndm 2050 trwdc khi cac ngudn ndng lweng sach hon nhw nang lwong tai tao — ndng lwvong
Hydro c6 thé di vao hoat dong hiéu qua. Di véi cac doanh nghiép ché bién thwc pham, khi thién nhién gidp tranh
viéc nhiém chéo cac chét doc hai trén vao thwe pham ché bién.

Biéu dd 3: So sanh phat thai cta khi tw nhién v&i cac loai nhién liéu dét khac

100
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60
40 m 100 @ @ 100 .
20

0

Khitw LPG Dau Than [Khitw LPG Dau Than |Khity LP Dadu Than
nhién DO/FO nhién DO/FO nhién DO/FO

CO2 SOx NOXx

Ngudn: CNG Viét Nam, FPTS téng hop

(2) Chi phitéa nhiét ctia khi CNG thap hon so vé&i cac san pham dau va LPG:

Chi phi téa nhiét

(DANg/MJ) 9T/2023 Trung binh 2016 - 2023
CNG 195 175 160
LNG 455 358 271
Khi LPG 486 407 367
D&u DO 420 359 292
Dau FO 354 303 249
Than da 333 174 128

Ngudn FPTS woc tinh
Dura trén gié khi st dung nhién ligu trong nuée.
Gia LNG: L4y ttr gia LNG Nhat Ban — day ciing la gié LNG dai dién cho khu vuc Chau A - TBD
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Ngoai trir than da, chi phi tda nhiét clia khi CNG nhin chung thap hon tir 30 - 40% so v&i cac loai nhién liéu dét
khac nhw LPG va ddu DO/FO nhé khi CNG dwoc nén tlr ngudn khi tw nhién néi dia véi chi phi khai thac thép.

V& chi phi téa nhiét ctia LNG, nhu cAu nhap khau LNG t&ng manh tai Chau Au nham bu dap san lwong khi nhap
khau qua dwéorng 6ng Nga da khién gia LNG tdng manh trong giai doan 2022 — 2023 kéo theo chi phi tda nhiét cla
LNG cao hon so véi cac loai xang dau nhw dadu DO va FO. Nhin chung trong giai doan 2016 — 2023, chi phi téa
nhiét ctia LNG twong dwong véi nhém dau DO/FO va th&p hon so véi nhém LPG.

(3) Kha ndng cung trng phu thuéc nhiéu vao co s& ha tang la nhwoc diém cua khi CNG/LNG so vé&i cac
nhién liéu cung cap nhiét lwong khac:

Nhin chung kh& nang cung (rng khi CNG/LNG phu thudc rat nhiéu vao co s& ha tAng nganh khi, cu thé:

» Khi CNG phu thuéc vao nguén khi: Khi CNG dwoc khai thac tir cac mé ngoai khoi va nén lén ap suét cao
dé tang cwdng kha ndng tdn chira do d6 pham vi cung cap hiéu qua cta nhién liéu CNG khéng thé vuot
qua ban kinh 200 km hé théng khi tw nhién.

» Khi LNG phu thuéc vao hé théng tén chira va yéu cau tiéu thu lién tuc: LNG véi thé tich nhé gap 600
l&n khi tw nhién théng thwérng va gép 2,4 1an so véi khi CNG do dé gia tdng pham vi van chuyén LNG t6i
cac khu vie khdng c6 ngudn khi tw nhién. Tuy nhién, san phdm LNG la sdn pham nhap khau va yéu cau
nhiét dd phai dwoc dam bado & mirc -162°C trong toan bd qué trinh van chuyén va lwu triy dé gitr khi tw
nhién & trang thai Idng. Do d6 LNG phu thudc vao cac hé thdng ton chira cdng nghé cao la cac kho lanh.

2. Mang khi CNG: San lwong tang trwéng va thi phan mé rong trong giai doan 2016 — 2022 nhé gia ban
khi canh tranh

Hinh 1: M6 hinh kinh doanh mang khi CNG

GIAM AP TAI NHA MAY KHACH HANG
TRAM GIAM AP (PRU) LODOT

NEN — NAP KHi TAI TRAM NEN CUA CNG VN

XE CHUYEN DUNG

BON CHUPA KHI N
KHI T’ PGD TRAM TIEP NHAN TRAM NEN KHi x

GIAM AP TAI NHA MAY KHACH HANG
TRAM GIAM AP (PRU) LODOT
XE CHUYEN DUNG

[ ) IR
Céng suat N

Mién Nam: 300 trigu Sm3 khi/nam
Mién Béc: 110 triéu Sm3 khi/nam

AP SUAT KHI: 14 — 22 barg . 200 — 250 barg e 2 -7 barg

Ngudn: BCTN CNG, FPTS téng hop

Khi thién nhién dwoc tiép nhan tr hé théng duwong dng sé duwoc nén véi ap suat cao sau d6 duwgc bom vao cac
bdn chira khi. Cac bdn chira khi s& dwoc van chuyén dén khu virc nha may cltia khach hang (ban kinh téi da 200
km) va két ndi v&i tram giam ap dwoc dat tai khu viee nha may ctia khach hang nham dwa khi vé mirc ap suét thong
thweng. Khi thién nhién sau khi dwoc giam ap sé duoc két ndi vai 16 dét nham cung cép nhiét lwong cho hoat dong
san xuét cGa khach hang.
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2.1. Dau vao: Khi thién nhién dwoc cung cap b&i PV GAS véi gia dau vao lién tuc tang trong giai doan 2016
-2022:

» Khithién nhién dwoc cung cap b&i PV GAS:

Khi thién nhién chiém phan I&n chi phi san xuéat kinh doanh ctia CNG. Chi phi nguyén vat liéu chiém 73,1%
trong co’ cAu chi phi SXKD clia CNG, chii yéu la khi thién nhién. Ngudn khi thién nhién dwoc cung cap béi PV GAS
(cong ty me ctia CNG) théng qua dudng dng ctia PV GAS D (don vi cung tap doan) véi ngudn khi tai Mién Nam to
hé théng Clru Long, Nam Cén Son va mién Bac tlr hé théng Ham Réng — Thai Binh.

Bieu do 4: Co cau chi phi SXKD cua CNG®) Biéu do 5: Co cau phan bo khi cua GAS
2,1% - 57% = Chi phi NVL 6.780% 7%
4,0%
= Khach hang dién
Chi phi dich vu
mua ngoai

11,99% Khach hang dam

= Chi phi nhan vién

] Khi thap ap
Chi phi khau hao

Khi CNG

Khéac

(*) Trung binh giai doan 2019 - 2022

3 z Ngubn: PV GAS, FPTS téng h
Ngudn: CNG, FPTS téng hop guon: PV GAS, FPTS tong hop

CNG khong phai la wu tién vé phan phéi nguén khi ndi dia. Trong co' cdu phan phéi khi, PV GAS sé& wu tién
phan b khi gia ré 1an lwot cho cac khach hang dién (khoang 77,45% ngudn khi), khach hang phan dam (khoéng
11,99% ngudn khi) va cudi cing la cac khach hang céng nghiép bao gdm khi thdp ap (6,78% ngudn khi) va khi
CNG (3,77% nguén khi). Khi CNG khéng phai la wu tién phan phdi khi néi dia do d6 tén tai ri ro thiéu khi CNG cép
cho nhém khach hang céng nghiép khi nguén cung khi ndi dia dang c6 xu huwéng gidm trong giai doan 2016 — 2022.

Biéu do6 6: Ngudn cung khi ndi dia cia PV GAS suy giam trong giai doan 2016 — 9T/2023

oo CAGR 2016 . 2022 = “4,4%/nam
10000 - =
8000 -2.2%yoy
6000
4000
2000

0

6 T B g0 om0 o2 g2 o11202% 712023

Ngubn: PV GAS, FPTS téng hop
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» Gia khi dau vao tang trong giai doan 2016 — 2022 do nguén cung khi gia ré da can kiét:
CNG nhap khi tw nhién tr PV GAS D véi gia dau vao dwoc chiét khau theo gia dau FO (ddu Mazut) véi hé sb chiét
khau khoang 80 — 85% va mdrc gia san dwoc ky két tirng nam.

Tuy dwoc chiét khau theo gia FO, nhung gia khi dau vao ctia CNG c6 mirc ting trung binh 21,1% trong giai doan
2016 - 2022, tir mirc 3,3 USD/MMBTU trong nam 2016 1én mdrc 10,4 USD/MMBTU trong nam 2022 va khong cé
nam nao gidm du gia FO trén thij trwdng gidm trong ndm 2019 — 2020 chi yéu do murc gia san tang khi ngudn cung
khi gia ré da can kiét.

Biéu do 7: Gia khi dau vao ciia CNG

14 - ‘78,0
12 A 10.4

10 - - -

%J/o_y

2

. @ a
, |
N

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 9T/2022 9T/2023

USD/MMBTU

.

(*) Udrc tinh dya trén chi phi mua khi trong ki/san lwgng

Ngubn: CNG, FPTS téng hop va wéc tinh

Gia khi dau vao tang trong ndm 2016 - 2022 do ngudn cung khi gia ré cta PV GAS da can kiét. Hién tai khi
thién nhién dén ti hai hé thdng khi Ctru Long va Nam Coén Son 1 dang c6 mirc sut gidm manh, dac biét trong giai
doan 2019 — 2023 va dwoc wu tién cho san xuét phan boén va dién. PV GAS bat dau cung cép khi tlr hé thdng Nam
Con Son 2 cho khach hang céng nghiép déc biét 1a khi tir md Sao Vang — Dai Nguyét véi gia khi vé bd khoang 8
USD/MMBTU tir H2/2020 khién mét bang gia san clia CNG tang.
Trong 9T/2023, gia mua khi trung binh dat 9,2 USD/MMBTU, giam 18,0% yoy. Gia khi dau vao gidm chu yéu do
gia dau FO giam 19,6% va murc chiét khdu FO van cao hon mirc gia san ~ 8 USD/MMBTU.
2.2.San xuat: Khi thién nhién dwoc nén 1én &p suéat cao va van chuyén dén khu vwc nha may caa khach
hang:
Khi thién nhién, théng qua dwong 6ng ciia PV GAS D, di vao tram nén véi ap suat 22 barg. Khi di qua cac tram nén
duwoc ting ap suat Ién khoang 200 — 250 barg thanh khi nén — khi CNG, va di vao cac bdn chra chuyén dung. Khi
CNG tai cac bon chra chuyén dung, sé dwoc van chuyén dén tram gidm ap clia khach hang (PRU).Tai khu vwc
nha may cla khach hang, khi CNG duoc dua tir xe bdn, théng qua tram nén PRU, sé dwoc gidm ap suét xudng 2
— 7 barg — theo yéu cau clia khach hang truéc khi dwoc dwa vao 16 dbt ctia khac hang.
Cho dén n&m 2021, tdng cong suat nén khi cia CNG dat 410 triéu Sm3 khi/nam, cdng suét tirng khu vic 1an lwot
dat 300 triéu Sm3 khi/nam tai tram nén khi Phi My (Bdng Nam B&) va 110 triéu Sm3 tai Tram nén Tién Hai Thai
Binh (B&c Bo).
2.3.DPAu ra: Thi trwong chinh ndm & mién Nam va nhém khach hang chinh la nhém vat liéu xay dwng
» Thitrwong tiéu thu chinh cta CNG la thi trwong Mién Nam.
Do bi kha n&ng cung trng khi CNG bi gi¢i han vé co s& ha tAng dwerng 6ng khi noi dia nén dia ban kinh doanh cua
CNG chi tap trung & mot s6 khu vire cé hé thdng dudng 6ng, cu thé:
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e Khu vwc mién Déng Nam B va cac khu vuec 1an Bieu do 8: Co cau tiéu thu khi CNG theo thi
can bao gdm Ba Ria - Viing Tau, Binh Dvong, Pdng  trvong
Nai, TP HCM, Binh thuan, Long An va Bén Tre v&i
ngudn khi dén tlr hé théng khi Nam Cén Son.

e Khu vc mién Bac bao gdm Ha Noi, Thai Nguyén,
Hai Phong, Ninh Binh va Thanh Hoéa v&i ngudn khi
dén tir hé théng Tién Hai — Thai Binh.

= Mi&n Nam

Hién tai nguén cung khi thién nhién tai hé théng Tién Hai
— Thai Binh khéng dap ng dwoc nhu cau khi trong khu
vic phia Bac va cé kha ndng sut gidm do d6 CNG dang
cép bu san pham khi LPG cho mét sé khach hang trong
nam 2022 — 2023. CNG c6 ké& hoach chuyén qua s dung
LNG cho khu vic Mién Bac trong nam 2024. Ngudn: CNG, FPTS téng hop

Mién Bac

» Khach hang chinh tiéu thu khi cia CNG la nhém khéach hang cdng nghiép c6 str dung 16 dét trong
San xuét:

Céac nhom khéach hang tiéu thu khi CNG c6é thé ké& dén 14 nhém doanh nghiép Vat liéu xay dwng (Thép - Gach ép
lat), nhém Ché bién thuc phdm, va cac doanh nghiép khac (Céng nghiép phu tro, dét may, van tai, gém...), cu thé:

« Nhém doanh nghiép san xuét vat liéu xay dyng Bieu do 9: Co’ cau tiéu thu khi CNG theo nhém

(VLXD) chiém 65% co cu tiéu thy. Trong do, khi _"9anh

CNG dung lam nguyén liéu dé& san xuét tén thép la

35% v6i cac khach hang la Tén Dong A, Hoa Phat, 10% = Ton - Thép

SeAnh steel, thép Viét Uc,... Sau nhém Ton thép la "y
8% Gach oOp lat

nhém Gach 6p lat, chiém 30% co céu tiéu thu khi

CNG voi cac khach hang chinh la Viglacera, VLXD

Déng Tam, Gach men Ceasar,... 17%
e Nhom doanh nghiép nganh thwc pham chiém

17% trong co’ cau tiéu thu. Nhém doanh nghiép nay

Ché bién thwc phdm

Cdbng nghiép phu tro

Khac (Dét may,

str dung khi @& dun nau trong qua trinh ché bién thuc 30% GTVT, gbm)

phdm — d6 ubng. CNG dang cung cap khi nén cho

Vinamilk, Friesland Campina, Trung Nguyén Legend, OTrung binh 2020 — 2022
Nestle Viét Nam, Coca-Cola Viét Nam,... Ngudn: CNG, FPTS téng hop

e Nhoém khéc bao gém: Cac doanh nghiép dét may, xe buyt tai Dong Nam B6 (trir TPHCM) va Ha Noi.
» Gia ban khi dau ra dworc chiét khau theo gia dau FO va gia khi LPG nham khuyén khich khach hang
chuyén déi nhién liéu sang khi thién nhién
Chién lwgc kinh doanh clia CNG hwéng t6i viéc hd tro khach hang chuyén déi nhién liéu cung cép nhiét lwong
sang khi CNG va&i gia ré hon so véi nhién liéu cii do d6 sé ban khi CNG cho khach hang vai gia chiét khau 90 —
95% gia dau FO hoac gia khi LPG tuy theo nhirng diéu kién clia khach hang bao gébm: (1) Nhién liéu dét ctia khach

hang trwdc khi chuyén sang s dung khi CNG, (2) San lwong tiéu thu va (3) Khodng cach van chuyén, ... véi cong
thiee:

Gia CNG = Ty lé tham chiéu (%) x Gia FO (dau Mazut)
Hoéc
Gia CNG = Ty lé tham chiéu (%) x Gia LPG
Trong do:

+ Ty 1é tham chiéu: Phu thudc vao khéch hang dwa trén sén lwong, quang duong van chuyén, thuong vao khodng
85 — 95% va cao hon mirc chiét khau so véi gia khi dau vao.
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+ Gid dau FO va gid LPG: la gia béan I8 duoc cdng bé dinh ky béi Petrolimex.

D4u FO va khi LPG la sa&n phAdm clia qua trinh loc dau va gia ban cuda hai loai nhién liéu nay cé do twong quan rat
I&n dén gia dau thé thé gi¢i (Phu luc 1: Twong quan gid cac nhién liéu dbt véi gia dau tho). Viéc gia ban khi nén
duwoec tinh theo gia dau FO va khi LPG khién gia ban khi CNG c¢é twong quan rat I&n véi gia dau tho.

Biéu do6 10: Bién dong gia ban khi CNG") so véi gia dau FO va gia khi LPG

18 o CNG didu chinh tang ty 1é tham chiéu khi _ - 1.000
gia FO giam manh trong H1/2020 dé /// \\ ’
dam bao kqgkd dwong nhe. \ _——
5 15 / \ // \\\ L 800
— - | c
m12 4 — kN . \ 9
= : I 600 &
= 9 A o
a — J/ Faoo 8
8 61 \ -
CNG giam ty 18 tham chiéu dé hé tro' khach hang trong | 200
3 A AN v dieu kién: (1) Gia FO tang manh trong dau 2022 va (2)
0 ~—___-7 Nhu cau tiéu thu cia khach hang kém trong Q3/2023 0
Q 9O 9O 9O O 0O O O N N N N S D
NS I SRR I i A A A UG SR AGIR U
NV gV oV 3V WV gV oV 3V WV gV oV WV WV gV oV WV WV oY
[N A A e A A N A A Ca e ¢ G ¢ O C A A ¢
Gia CNG =o=—Gia diu FO (Phai) Gia LPG (Phai)

(*) U tinh dwa trén doanh thu va sén lugng méng khi CNG
Nguén: CNG, Platts, Saudi Aramco, FPTS wéc tinh
CNG chu déng diéu chinh ty 1é tham chiéu tuy theo diéu kién kinh doanh: Ngoai m&rc tham chiéu tuy thudc
vao san lwong, quang dwdng van chuyén cla tirng khach hang, CNG chia sé réng ty 1& tham chiéu sé dwoc dam
phan vé&i khach hang 3 — 6 thang/lan va sé dwoc dam phan lai khi cé nhirng bién dong I&n vé dién bién gia FO va
nhu cau tiéu thu cha khach hang anh hudng dén san lwong khi cung cép, cu thé: (1) Trong Q4/2019 — H1/2020,
gia khi giam nhe hon gia dau FO do CNG da nang murc ty 1& tham chiéu nham duy tri két qua kinh doanh dwong
nhe trong diéu kién gia FO gidam manh hon mirc gia san khi dau vao, (2) Gia khi tang nhe hon gia dau FO do CNG
gidm ty 1é tham chiéu nham hé tro' khach hang khi gia FO tang manh trong Q2/2022 va hoat déng san xuét kinh
doanh cla khach hang tiéu cwc trong Q3/2023.

2.4.Thj phan khi CNG lién tuc mé& réng nh& chién lwoc tiép can cac khach hang c¢é6 nhu cau chuyén dich
nhién liéu vé&i gia ban san pham canh tranh: (Quay lai trang bia)

Trén thi trrdng c6 2 don vi dang tham gia vao hoat dong kinh doanh khi CNG la CNG va Gas South (PGS), véi
murc dd canh tranh khéng cao do ¢ sy phan chia phan khuc thi triérng dé tranh déi dau trye tiép, cu thé:

Hinh 2: Biéu dé phan chia thi trwéng cta hai doanh nghiép cung cap khi CNG

THI TRUONG SAN PHAM KHACH HANG
Vat liéu xay dung
Chinh ) )
— — ————»  Ché bién thyc phdm
PETRO IETNAM P ki
TS Mién Bac Phu: Khi LPG Van tai cong cong
San xuét cong nghiép
GAS Mién Trung Chinh: Khi LPG
SOUTH ; . ——  Vatliéu xay dung
i Phu: 1

Natural Energy ~ MienNam  TUR-TMT T
Van tai céng cong
(TP.HCM)

Ngudn: CNG, PGS, FPTS téng hop
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Truwéc day PGS la cong ty me clia CNG nén ca hai khéng canh tranh tric tiép ma phan chia thi trwérng cho nhau.
Thi trwérng cung cap khi CNG ctia PGS tap trung vao khu viec TP.HCM v&i cac hd san xuét cong nghiép va van tai
cong cong. Sau khi thoai vén khéi CNG trong ndm 2016, chién lwgc hién tai cia PGS 14 tap trung vao khi LPG do
d6 mang khi nén CNG khoéng dwoc PGS dau tw mé rong. San lwgng CNG clia PGS chi téng trwdng trung binh
0,3%/n&m trong giai doan 2016 — 2022 khién thi phan gidm tir 40,0% nam 2016 xudng con 25,4% trong nam 2022.

Thi phan cta CNG tiang dan trong giai doan 2016 — 2022, dat 74,6% trong nam 2022 nho: (1) Mua lai mang khi
CNG clia PVG tai Mién Béc, (2) Tap trung tiép can cac khach hang mai (khu vwc Dédng Nam Bo) c6 nhu cau chuyén
dich tr cac nhién liéu cung cp nhiét lwong khac nhw LPG, xdng dau, than da sang khi thién nhién véi mie gia
phéi chang hon so v&i nhién liéu dang st dung (chiét khau gia so vé&i gia dau FO va LPG) va (3) Gia ban khi cta
CNG duy tri mtc thap hon 8 - 10% so vé&i gia ban ctia PGS nham tiép can dén nhém khach hang méi.

Bidu dd 11: Thi phan khi CNG tai Viét Nam Bidu dd 12: Gia ban khi CNG ctia CNG va PGS
100% 18
15
80% 5
ECNG s 12
60% 2 9
40% PGS @ 6 —e—CNG
20%[44,5% 3 —0—PGS
PVG 0
6 0 A D O O N A D
0% N S S S SV
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 L2 2 A A q,\{v
Nguén: PGS, CNG, FPTS wéc tinh Nguén: PGS, CNG, FPTS wéc tinh

Nh¢ gia ban canh tranh so v&i cac nhién liéu khac nhw xang dau va khi LPG, sé lwong khach hang chuyén dich
sang st dung khi CNG tang manh trong giai doan 2016 — 2022. Khach hang str khi CNG tang tr m&rc 41 khach
hang dau 2016 Ién 84 khach hang cho dén hét 2022,

Biéu d6 13: S6 lwong khach hang st dung khi CNG Biéu d6 14: San lwong khi CNG ting trwéng

cua CNG gia tang trong giai doan 2016 - 2022 CAGR 17,5%/nam trong giai doan 2016 - 2022
100 400
80 11 300
9 o 75,2
60 B & 68,8
6 = 200 12,6 49,8
40 : § 26,4 i I I I
63 [ 64 27,2 : 239,6
20 27/ 50 I > 00 T8 B . 1795 1772 2055
gz 4 1149 1364 I I I I
0 ,m» 0 B
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
m Khach hang hién tai Khach hang mai

®Mién Nam = Mién Bac

Nguén: CNG, FPTS téng hop Nguén: CNG, FPTS téng hop

Lwong khach hang s dung khi nén gia tang gitp san luwong tiéu thu tang trwdng tét, dat CAGR = 17,5%/nam trong
giai doan 2016 — 2022, tir 119,6 triéu Sm3 khi trong ndm 2016 1én 314,8 Sm3 khi trong nam 2022. Vé tirng ving
kinh doanh, san lwong khi CNG cé téc do tang trwdng dong déu & ca hai khu v khi tbc d6 tang trwdng tai mién
Nam dat CAGR = 17,2%/nam va mién Béc dat CAGR = 18,5%/nam trong giai doan 2016 - 2022.
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Trong 9T/2023, san lwong khi CNG giam, dat 185,6 triéu Sm3, giam 22,2% yoy. San lwong khi CNG sut gidam
do: (1) hoat déng kinh doanh ctia nhém khach hang VLXD gép khé khan do anh hwéng tir thi trudng bat dong san
kém kha quan trong nam 2023 (Phu luc 2: Tinh hinh kinh doanh nhédm khach hang ctia CNG) va (2) san lwong khi
vé b& syt gidm tai khu vre Bac bd anh hwéng dén kha ndng cung cip khi CNG.

3. Mang LNG: San pham chinh cia CNG trong dai han
3.1.M6 hinh kinh doanh mang LNG:

CNG sé bét dau tham gia vao kinh doanh san pham khi thién nhién héa 16ng — LNG khi (1) Viét Nam da tiép nhan
chuyén hang LNG dau tién vé dén kho cang Thj Vai vao thang 7/2023 va (2) CNG da hoan thanh tram tai héa khi
Thuan Dao (Long An) va dang chuén bi cho cac cong viéc chay thir.

Mb hinh kinh doanh san phdm LNG ctia CNG bao gdm tiép nhan LNG tir kho cang trung tam, nap khi vao bén va
van chuyén dén cac tram tai hoa khi tai khu viec nha may ctia khach hang, cu thé:

Hinh 3;: M6 hinh kinh doanh LNG

DAU VAO

~

TIEP NHAN LNG TU KHO / N
TRUNG TAM

i

LNG dwoc nhap khéu
tr cac quoc gia co triv

NAP KHi VAO BON VA VAN CHUYEN TAI HOA KHi TAI NHA MAY KHACH HANG

Bon c6 dinh va tram tai hoa khi Lo dot

lrong 16n

LNG dwoc bom tir cac bon Iwu dong trén xe sang cac bén cb
dinh dat tai khu virc nha may ctia khach hang.

LNG sé& duoc dan qua hé théng dwrong dng xen k& nham dua vé
nhiét d6 moéi tredng dé héa khi va két noi vai 10 dot cha khach
hang.

TAI HOA KHi TAI NHA MAY KHACH HANG
Bén cé dinh va tram tai héa khi Lo dét

|

|

LNG duoc chiét tir kho LNG_ sé duwoc van |

) ) . trung tam sang cac bon chuyén dén nha may |
LNG sau kh'_ duoc nhap khauAse Itru dong véi strc chira tr  clia khach hang bang | 2 ===
duoc Iuu tai kho LNG trung tdm 15 — 30 nghin Sm3. hé théng xe dau kéo | s
(LNG Terminal) \ — ==y’

.

\\ ____________________ -

Nguén: CNG, FPTS téng hop

» Dau vao: CNG nhap LNG tai cac kho cang trung tam.

LNG dwoc nhap khdu vé Viét Nam tir cac qudc gia xuat khdu Ién nhw My, Quatar, Uc théng qua hinh thirc van
chuyén bang tau chuyén dung. Sau d6, LNG dwoc tn chira tai cac kho céng trung tam thudc s& hiru ctia cac doanh
nghiép cé gidy phép va du diéu kién kinh doanh LNG (theo Nghi dinh 87/2018/ND-CP Nghi dinh vé kinh doanh khi
va Nghi dinh 17/2020/ND-CP slra dbi).

PV GAS la don vi dau tién c6 da diéu kién nhap khau LNG khi dwoc Bd Céng Thwong da ban hanh Quyét dinh
s6 01/GCNPDK-BCT chirng nhan du diéu kién thwong nhan xuat khau, nhap khau LNG khi hoan thanh xay dwng
kho cang LNG Thi Vai (Ba Ria — Viing Tau) v&i cong suét 1 triéu tdn LNG/nam (1 MMTPA). Trong twong lai, PV
GAS dang c6 ké& hoach dau tu: (1) M& rong cong suat kho cdng LNG Thi Vai 1én 3 MMPTA, (2) Dau tw kho LNG
Son My (Binh Thuan) v&i cong suat 3,6 MMPTA cho giai doan 1, hwéng téi mé réng thi trwdng cung cép khi tai
mién Trung.
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Theo chia sé cta doanh nghiép, CNG sé tiép nhan LNG trwc tiép tai kho cang trung tam ctia GAS. Sau dé LNG
dwoc chiét tir cdng trung tdm sang cac bén di déng (thudc s& hiru ctia CNG).

CNG van dang dam phan gia nhap LNG véi PV GAS do van dang trong qua trinh chay tht cac tram LNG, chang
t6i sé cap nhat vé cach tinh gia nhap LNG tr PV GAS khi c6 thong tin chi tiét hon.

» San xuat: Quy trinh tai héa khi don gian nh& nhiét dé méi trwéng cao

Sau khi dwoc tiép nhan tai kho cang trung tdm va chiét ra cac bén di dong, LNG dwoc CNG van chuyén béng xe
bén chuyén dung t&i cac tram tai hoa khi tai khu viec nha may cla khach hang. Tai day LNG sé duwoc lwu trir tai
cac bodn cb dinh véi kha nang gilr nhiét khodng 7 ngay — 15 ngay.

CNG sir dung phwong phap tai héa khi tw nhién - 13 hinh thirc tai héa khi don gian nhat nhe diéu kién nhiét
dd méi trwdng cao tai Viét Nam. Tai bon cb dinh, LNG (& nhiét 6 - 162°C) dworc gia nhiét thdng qua hé thdng tai
héa khi tw nhién 1a cac dwerng 6ng xen k& ndm trén mét dat nham dwa LNG vé nhiét d6 méi truwdng tlr dé tré lai thé
khi. Sau d6 khi thién nhién dwoc két ndi véi 16 dbt va cung cép nhiét lwong cho hoat ddng san xuét kinh doanh clia
khach hang.

Hién tai, CNG dang trong qua trinh chay thir tram tai héa khi Thuan Pao (Long An) bao gébm cac thiét bi:

- 2bbn LNG: chira 25 tAn LNG/bdn (gan 35.000 Sm? khi/bdn), chi phi dau tw khoang 60 nghin USD/bén.
- 2 may héa hoi tw nhién: cdng suat 2000 Sm3/h (Chiém chi phi khdng cao do la hinh thirc tai hda khi don
gian).
- 2 bbn di dong: chiva 21 tAn/bdn (30.000 Sm3 khi/bdn), chi phi dau tw khoang 80 nghin USD/bdn.
Téng cong suat hoat ddng tram Thuan Pao wéc tinh dat 12.000 tAn LNG/nam véi chi phi dau tw wéc tinh khodng
dat 17,2 ty dong.

» DAu ra: CNG c6 ké hoach thay thé hoan toan LNG trong co’ cdu san pham

LNG la giai phap vé van dé thi trwéng cung cap khi cho CNG. V&i ngudn cung khi néi dia suy gidam, CNG dang
c6 ké& hoach str dung LNG nham thay thé khi CNG trong co’ cAu san pham trong dai han v&i nhivng déc tinh ndi bat
cta san pham LNG nhu: (1) Khéng phu thudc vao nguén cung khi trong khu vue, (2) Kha nang van chuyén khi di
xa nho stre chira gap 2,4 14n so véi khi CNG.

Trong ké hoach kinh doanh giai doan 2021 — 2035, CNG da dé ra cac muc tiéu kinh doanh nhw: (1) San lwong khi
tang trwdng binh quan 12 — 14%/nam, (2) Chiém 60% thi phan cung cdp LNG bang xe bén va (3) San phdm chu
lwe trong giai doan 2025 — 2035 14 LNG v&i ty trong chiém trén 85% tdng san lwong va huéng téi ngirng kinh doanh
khi CNG.

LNG sé& dwoc cap song song cho nhém khach hang dang tiéu thu khi CNG trong qué trinh chuyén déi. Theo
chia sé clia CNG, viéc chuyén ddi gitra san pham khi CNG va LNG khoéng qué phirc tap vi ca hai déu tré vé dang
khi thién nhién khi dan vao Id dét cta khach hang. Phwong an chuyén déi 1a: CNG sé xay dwng mot tram tai hoa
khi bén canh tram giam ap hién hiru tai khu virc nha may cta khach hang va chay song song hai loai khi CNG va
LNG. CNG d3 dwa vao diéu khoan vé cung cap LNG trong hop déng cung cap khi CNG trong cac nam tré lai day.
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Il = PHAN TICH TAI CHINH

1. Bién lgi nhuan gép cia CNG giam do chénh léch gia khi sut giam trong 2016 — 2021 va cé sw héi phuc
tlr nam 2022

Trong giai doan 2016 — 2021, bién lgi nhuan cta CNG giam dan tir méc 26,8% xubng con 3,4% do chénh léch gia
ban va gia mua khi bi thu hep t m&rc 5 USD/MMBTU xubng con 2,9 — 3,4 USD/MMBTU trong giai doan 2019 —
2022.

Biéu do6 15: Chénh léch gia mua/ban khi CNG Biéu d6 16: LNG va BLNG cua CNG
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Nguén: CNG, FPTS téng hop va wéc tinh Nguén: CNG, FPTS téng hop

Chénh léch gia khi dau vao va dau ra gidm do (1) Gia khi dau vao tang dan trong ttrng nam khi nguén cung khi gia

ré tr PV GAS dang can kiét va (2) Gia khi diu ra bién déng theo gia dau FO/ gia khi LPG nhdm hé tro khach hang

chuyén dich sang st dung khi CNG.

Trong giai doan 2022 — 9T/2023, mtrc bién lgi nhuan nhin chung cai thién vé mirc 6 — 7% nh® mirc chénh léch cai

thién dan t mérc dwdi 3 USD/MMBTU sang 3,3 — 3,4 USD/MMBTU. Chénh léch cai thién nhe gia dau FO gitr mire

gi4 cao giup gia ban khi tdng manh hon gia khi dau vao.

2. Dong tién hoat dong kinh doanh 6n dinh va co cau tai chinh lanh manh la dong lwc cho CNG thuc day
dau tw cho giai doan phat trién tiép theo:

Dong tién hoat ddng kinh doanh chinh ctia CNG luén dwong trong giai doan 2016 — 2022 nhér hoat déng kinh doanh

6n dinh.

Biéu dd 17: Dong tién hoat déong ctia CNG
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Ngudn: CNG, FPTS téng hop

Trong 97/2023 du két qua kinh doanh ctia CNG nhin chung van kha quan so v&i giai doan 2019 — 2021 tuy nhién
dong tién hoat déng kinh doanh ciia CNG chi dat mrc 10,8 ty trong 9T/2023 do: (1) CNG tang khoan phai thu
khodng 37 ty do chia sé khé khan v&i khach hang va (2) Gidm khodn phai trd véi PV GAS D khoang 53 ty.
A
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Co cdu ng vay cia CNG giir mirc thap. Sau nam . .
2017, CNG da hoan thanh tra cac khoan vay dau tw  Bieu 96 18: Co cau ng vay cia CNG

ban dau ké tr nam 2011 kém theo dong tién hoat 80 20%
dong kinh doanh én dinh gitp CNG khéng str dung .
ng vay trong giai dor?\n 2‘01 8 —2020. Trong giai doan o 60 16%
2021 — 2022 CNG bat dau str dung ng' vay tré’ laicha . § 12%
yéu dé tai tro cho (1) Dy an nang cong suét cap khi =, 40 8%
thém 80 triéu Sm3 khi tai Pong Nam B6 va (2) Dy an = 20 ‘ : .
xay dwng tru s& chinh. No’ vay ngén han trén BCTC - I i 4%
0 — 0%

dén tr ng vay dai han dén han cta hai khoan vay

A © A % O S N D
N X N N &
fren. O O R S S
Vé&i 2 dy an trén, ty 1é no vay/TTS clia CNG chi dat , _ 2
= \/gy ngan han Vay dai han No Vay/TTS

murc 4,5% trong 9T/2023 mang lai kha nang I1&n cho
viéc huy déng vén vay cho giai doan day manh dau
tw mang LNG trong twong lai.

Ngudn: CNG, FPTS téng hop

3. Khau hao san xuat mang CNG giam trong nam 2024 gitp cai thién loi nhuan goép

Trong nam 2021, khéu‘hao san xuat Cl]? CNG tang  Biéu db 19: Khau hao san xuét va gia trj con lai
manh t&r mrc 27,9 ty dong Ién 97,8 ty dong chl yéu
dén tlr khodng dau tw mé rong cong suét nén khoang 200
190 ty ddng. CNG thuc hién khiu hao khoan muc nay

trong 3 nam va két thic vao nam 2023 do CNG khéng o 150 97
con coi CNG la s&n pham chinh trong dai han. S 100 91.0
- 55,3

Chuing toi wac tinh, loi nhuan gdp clia CNG sé duoc ™~ 5 218 26 378 >,
cai thién khoang 63 ty (~25,2% lgi nhuan goép wéc
tinh cho ndm 2024). 0

N 12 Jo
VR §
oS $

® Khiu hao B Gi4 tri con lai

Nguén: CNG, FPTS téng hop

IV — TRIEN VONG KINH DOANH VA DU PHONG

La nhién liéu phuc vu cho hoat déng san xuét kinh doanh cla khach hang, trién vong tang trwdng san lwong khi
thién nhién CNG/LNG phu thudc rat I1én vao: (1) Trién vong san xuét kinh doanh va chuyén déi nhién liéu ctia khach
hang va (2) Kha néng cung trng sé&n phadm cta CNG.

1. Trién vong ctia nhém khach hang tiéu thu khi thién nhién CNG/LNG (Quay lai trang bia)

V& trién vong san xuat kinh doanh tirng khach hang, ching téi danh gia cao tiém nang tang trwéng nhu cau tiéu thu
khi thién nhién cGa nhém VLXD nhét trong giai doan 2024 — 2030 dén tiv: (1) Day la nhém khach hang muc tiéu cta
CNG, (2) Tang trwdng nganh xay dwng gitp hoat ddng SXKD nhém VLXD tang trwéng va (3) Nhu ciu chuyén dich
sang s dung khi thién nhién nham tang chat lwong va gidm phat thai CO3, cu thé:

1.1.Hoat déng SXKD cta nhoém khach hang VLXD phuc héi theo mirc tang trwéng cta nganh xay dwng:
Tang trwéng nganh xay dwng héi phuc vao nam 2024 va giir mirc tang trwwdng trung binh 7,0%/nam trong
2025 - 2030. Theo dw bao ctia BMI, tang trwwdng thire nganh xay dwng Viét Nam wéc tinh tang trwedng 4,6% yoy

trong nam 2023, thap hon véi mire trung binh 8,5%/nam trong giai doan 2016 — 2019 do khé khan clia nganh bét
dong san anh hwéng dén nhu cau xay dung.

BMI dw bao tang mirc ting trwdng trong giai doan 2024 — 2025 nho ki vong anh hwéng tiéu cwc cla nganh bat
déng san giam bét va dau tw co s& ha tAng cong cong tiép tuc hé tro' tang trwdng. Trong dai han BMI dy bao tang
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trwdng nganh xay dwng dat trung binh 7%/nd&m nho: (1) Ki vong nén kinh té tang truéng manh va (2) Thu hat dau
tw tw nhan va nwédc ngoai vao linh vwc co sé ha tang.

Biéu do6 20: Dw phéng gia tri nganh xay dwng ) trong giai doan 2023 — 2030

800 40%

600 30% G tri xay
(o)) dwng
C
Q 400 wn A 20%
s 2 0
2 U
c _ l é n Tang trwdng
S 200 P - 10%
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(*) So sénh véi néam 2010

Ngubn: GSO, BMI, FPTS téng hop

Vé&i dy phéng tang triedng nganh xay dwng quay tré lai trong nam 2024 va gilr mirc tang twédng trung binh 7%/nam
trong giai doan 2025 — 2030, chiing tdi cho réng hoat déng san xuét kinh doanh ctia nhém VLXD sé hdi phuc tir d6
gilp san lwong cap khi ctia CNG hdi phuc tré lai trong ndm 2024 va ting trwdng én dinh trong giai doan 2025 —
2030.

» Nhom khach hang gach 6p lat: Tiém ning chuyén déi nhién liéu cung cap nhiét lwong tai phia Bac
chwa dworc khai pha

Str dung khi thién nhién lam nhién liéu cung cap nhiét lwong gitp cac doanh nghiép gach 6p lat nang cao
chéat lwong san pham.

Trong qua trinh nung gach, cac doanh nghiép c6 thé st dung khi tw nhién hodc than da Iam nhién liéu cung cap
nhiét lwveng cho 16 nung. Mac du than da co chi phi thép hon khi tw nhién nhwng khi tw nhién cé6 mét s wu diém so
véi than nhw (1) Tda nhiét déu va (2) Khéng gay bui than bam Ién bé mét gach, gitp tang chat lwong san xuét. Véi
wu diém trén, st dung khi tw nhién lam nhién liéu cung tng nhiét lwong gidp cac doanh nghiép san xuét gach 6p
lat san xuét dworc nhidu gach A1 véi chat lwong cao hon.

Hinh 4: So sanh chi phi va chat lwong san pham gach 6p lat giira cac nhién liéu nung

Nhiét Iwong Chi phi toa nhiét San pham Gia ban
p @ 18,9 MJ 128 déng/MJ hirt 560 i
/
14 @ 50,0 MJ 160 déng/MJ
“//
1KG
\‘ \ . 2
N N 6 55,0 MJ 271 déng/MJ Gach A1 128.880 déng/m?
\ LNG
\ @ 42,0 MJ 292 déng/MJ

Ngudn: FPTS téng hop va wéc tinh
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Chung t6i wéc tinh, chénh léch gia gitra gach bp lat loai A1 va A2 da vao khoang 30 — 35% do doé san xuét gach
bang khi CNG dang c6 loi hon so véi than da.

Tiém nidng chuyén dich nhién liéu cung cap nhiét lwong cho khu vwe phia Bac chwa dwoc khai pha:

DB S6ng Hong va Béng Nam Bo 1a hai khu vuc cé néng lwc sdn xuét I1&6n nhat ca nwédc véi i trong 1an lwot dat
56,3% va 22,4% tbng cong suat thiét ké gach 6p lat ca nwéc. Viéc d&t nha may gan ngudn nhién liéu nham tiét
gidm chi phi nhw cao lanh va trang thach 1a nguy&n nhan chinh dan t&i sy hinh thanh cac trung tam san xuét gach
6p lat nay. Nhién liéu cung cap nhiét lwong cling dwoc phan chia rd rét theo khu vuc, trong d6 nhém mién Béc st
dung than nh& gan véi nguén than trong nwéc va nhém mién Nam st dung khi CNG nhé& co s& ha tAng nganh khi
phat trién.

Biéu do 21: Phan bé cong suat thiét ké nganh gach 6p lat theo viing mién (2019)

400 .
c 307 m Ceramic
T 300 m Porcelain
§ 200 e Cotto
> ]
2100 | 54 63
N . “ 10
O ——

Trung du & mién DB Séng Hong BTB & Duyén  Dong Nam B6 BB Song Clru
nui Bac B6 hai NTB Long

Nguén: Hiép hoi gém xur Viét Nam, FPTS research

Nhu cau chuyén dich sang str dung khi CNG ctia cac doanh nghiép phia Bac dang ngay cang cao nho: (1)
Nhu ciu san phdm gach A1 v&i chét lwgng cao ngay cang gia tdng do c6 hiéu qua kinh t& cao hon va (2) Nguén
cung than nhiét tai mién Bac dang sut gidm khién cac doanh nghiép phai nhap khau than véi chi phi cao hon chi
phi than trong nuwéec.

Hién tai cac doanh nghiép gach &p lat phia B&c chwa chuyén ddi hoan toan sang s dung khi CNG ma dang st
dung song song v&i than da do co' s& ha tang nganh khi tai khu viec mién Béc chwa di kha ndng cung cap khi CNG
déu dan cho cac doanh nghiép.

» Nhom khach hang Thép: Co ché diéu chinh bién gi@i Carbon (CBAM) thic day qua trinh chuyén déi
nang lweng cia nhém khach hang thép:

Thay ddi nhién liéu cé thé giup cac doanh nghiép san xuét thép giam lwong CO2 phat thai

Nhiét lugng la yéu t6 quan trong trong hau hét cac BB 22: Co’ céu chi phi luyén phai thép bang 16 BOF
khau san xuat thép nhu: tao gang 1dng - san xuat phoi
thép, duc lién tuc, can thép va tao hinh dang thép vi
hau hét cong doan san xuét déu yéu cau san pham

T = Quang sat
gang/thép phai git¥ mirc nhiét d6 nhat dinh tai tirng = Than Céc
cébng doan. Thép Phé
V& qua trinh san xuét thép thd theo cong nghé 16 thdi Khi tw nhién
BOF trén thé gi¢i, trong cong doan tao gang léng, dé = Pién
san xuat 1 tn thép thanh pham, c6 thé thém 170 m3 Cong nhan
khi thién nhién vao qué trinh luyén gang nham tiét Khac
kiém khoang 10% luwgng than cdc (c6 chi phi dat hon
so v&i khi thién nhién) va giam 4 — 5% lwgng CO> . -
phat thai. Ngubn: Steelonthenet, FPTS téng hop

Kha nang cung trng khi chwa dap trng dworc nhu cau chuyén dich nhién liéu. Tai Viét Nam, cong suét san
xuét gang 16ng tir 16 cao dat 13 triéu tAn thép/nam va st dung 100% than cbc dé cung cap nhiét lvong do ha tang
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nganh khi trong nwéc chwa du diéu kién dap (ng duoc viéc cung cap khi cho cac 16 cao (can 2,1 ty m3 khi, twong
dwong v&i hon 1/3 lwong khi thién nhién néi dia trong nam 2022 dé& chuyén ddi nhién liéu cho cac 16 cao).

Cac doanh nghiép san xuat thép dang chuyén déi dan sang str dung khi thién nhién tai cac céng doan sau
cua chudi gia tri. Ngoai qua trinh tao gang 16ng, hau hét cac cong doan san xuét thép khac chi can gia nhiét do do
c6 thé thay doéi hoan toan nhién liéu cung cap nhiét lwong sang khi tw nhién dé& gidm phat thai CO,. Tai Viét Nam,
cac cong doan san xuéat nay déu dang st dung dau FO Ia nhién liéu cung cip nhiét lwong chinh va cac doanh
nghiép dang chuyén dich 1 phan sang st dung CNG trong cac cdng doan tao hinh cudi cung nhw san xuéat éng
thép, tén ma, container,..

Co ché diéu chinh bién g&i Carbon (CBAM) day nhanh qua trinh chuyén dich nhién liéu trong twong lai:

Co ché CBAM do EU ban hanh I& mét chinh sach thwong mai vé méi trwéng bao gdm cac khoan thué carbon dbi
véi hang héa nhap khau vao thi trudng cac nwéc thudc EU dua trén cudng d6 phat thai khi CO, trong quy trinh
san xuét tai nwéc s& tai (Phu luc 3: CBAM la gi?). Hién tai CBAM dang & giai doan chuyén tiép (1/10/2023 —
31/12/2025) va dang &p dung I&én cac mat hang sat thép, nhém, dién, xi méng, phan bén va hydrogen.

Cac doanh nghiép thép Viét Nam phai 1én ké hoach giam lwong khi thai carbon trong san xuét gitp san
pham tang tinh canh tranh trong twong lai. Khi co ché CBAM dwoc van hanh (bat dau tir 2026), cac nha nhap
khau Chau Au phai mua chirng chi CBAM dwa trén lwgng CO, phat thai khi sén xuét san pham thép tai qubc gia
san xuét v&i don vi la EU/tAn CO.. Viéc phai mua ching chi phat thai sé khién chi phi nhap khau thép tai qubc gia
c6 lwong phat thai CO, cao khéng con hap dan cac nha nhap khdu Chau Au - anh huéng dén nhu cau tiéu thu.
Chung t6i cho rang co ché CBAM sé thuic ddy cac doanh nghiép san xuét thép tai Viét Nam chuyén sang str dung
khi thién nhién & cac cong doan cao hon trong chubi gia tri véi muc tiéu tiét giam lwong CO- thai ra.

1.2.Nhém khéach hang thwe pham: Tiép tuc gite mipc ting trwdng cao

Khi thién nhién gitip ngan lay nhiém chéo chat doc hai trong qua trinh san xuat thwc pham va dé udng. Déi
v&i cac doanh nghiép thuc phdm, khi thién nhién chi yéu dung lam nhién liéu cung cép nhiét lwgng trong qué trinh
ché bién san phadm. Khi thién nhién cé chi phi tda nhiét thdp hon so véi LPG va xéng dau gitp doanh nghiép giam
gia thanh san pham. Bén canh d4, khi thién nhién cé thanh phan én dinh, chay hoan toan nén gitp cac doanh
nghiép tranh tinh trang nhiém chéo cac chét ddc hai nhw SOx, NOx, nhw xéng dau va LPG sang thuwc phdm ché
bién. Vé&i loi thé trén, hién nay da c6 nhiéu doanh nghiép ché bién thwc phdm dé ubng I&n trong nwédc wu tién st
dung khi thién nhién trong qua trinh san xuét.

BMI dy phéng tang trwdng doanh thu nganh thuc pham dd ubng tai Viét Nam sé dat 12,1% yoy trong ndm 2024 va
mirc tang trwdng sé tiép tuc gitr mirc cao khoang 10,6 — 10,9%/nam trong giai doan 2024 — 2027 nh& (1) Nhan
khau hoc thuan loi, (2) tdc dd d6 thi héa va thu nhap binh quan dau ngwdi gia ting, (3) Sw phat trién cGa nganh
ban 1& hién dai va (4) Sy tré lai cta du lich qudc té.

Biéu doé 23: Dw phéng ting trwwéng mang F&B Viét Nam
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Nguén: GSO, BMI, FPTS téng hop
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Nhu ciu nganh thwe phdm d6 udng gia tdng giup cac doanh nghiép day manh hoat déng san xuét cdng nghiép cac
mat hang thwc pham — db udng, tr d6 gitp gia tdng nhu cau nhién liéu cho ché bién thwc phdm d6 udng trong giai
doan 2024 — 2027.

1.3.Nhém khach hang giao théng van tai: kha quan nh& 16 trinh chuyén déi nang lwong xanh doi vé&i
giao thong do thi:

Xe buyt str dung khi tw nhién tir CNG/LNG dwoc xem la gidi phap giao théng dé thi xanh: Xe buyt dung khi
CNG/LNG lam nhién liéu cé wu diém tiét kiém chi phi (di v&i khi CNG) 20 — 25% so véi cac xe buyt dung dau DO,
kém theo d6 |a lwong phat thai khi CO2 gidm 20% va hau nhw khéng gay bui va khoi den.

Trién vong xe buyt str dung khi thién nhién kha quan nh& 16 trinh chuyén déi nang lwong xanh caa Chinh
Phua. Nhadm huéng téi phat thai rong khi CO, vé “0” vao ndm 2050 theo cam két ctia chinh phu, 16 trinh chuyén ddi
nang lwong xanh dbi v&i giao théng dé thi da dwoc phé duyét theo Quyét dinh sb 876/QD-TTg. HIén tai, cac S&
GTVT thudc cac thanh phd trwc thudc trung wong da dé ra k& hoach chuyén déi dan nhién liéu ctia cac xe buyt,
trong do: Tlr nam 2025, 100% xe buyt thay thé, dau tw m&i s& dung dién, nang lwong xanh. Tlr nam 2030, ti lé
phuong tién sir dung dién, nang lwong xanh dat téi thiéu 50% va 100% xe taxi thay thé, dau tw méi st dung dién,
nang lwong xanh. Dén nam 2050, 100% xe buyt, xe taxi st dung dién, nang lwgng xanh.

Biéu dd 24: S6 lwong xe buyt phan theo nhién liéu str dung (T9/2023)
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Nguén: S& GTVT Ha N§i va H6 Chi Minh, FPTS téng hop

Thi trwong chinh cia nhém khach hang giao thdng van tai cia CNG la & thj trwdng Ha N&i v&i lwgng xe buyt chay
bang khi CNG chi chiém 6,1% téng lwong xe buyt do d6 tiém nang thay thé 1a rat Ién. S& GTVT Ha Noéi dang né
lwe nghién ctru chuyén ddi phwong tién. Dy kién, giai doan 1 tir nd3m 2025 - 2030, Ha Noi sé& c6 ty 1& chuyén dbi
trung binh dat 7,73%/nam, sé lwong xe dwoc chuyén di trung binh tir 157 xe/nam. Giai doan 2, tir ndm 2031-2035,
Ha Noi co ty 1é chuyén ddi trung binh dat 8,0%/ nam, sé lwong xe dwoc chuyén dbi 1a 162 xe/nam.

2. Trién vong mang CNG: San lwong khi giam dan trong dai han do nguén khi vé b& giam

Chung téi cho rang trién vong kinh doanh méng CNG sé& c6 sy hdi phuc trong ndm 2024 vé ca san lwong va gia
ban nh& mirc nén thap trong ndm 2023. Trong dai han, chdng téi cho rang két qua kinh doanh mang CNG sé giam
dan do CNG dang c6 ké hoach s dung LNG thay thé cho san lwong khi CNG dang cung c&p cho khach hang khi:
(1) San lwong khi ndi dia dang sut gidm va (2) Tiép can dén cac khach hang & vi tri xa hon va khdéng cé kha nang
tiép can véi khi CNG do d6 trién vong tang trudng san lwong tir sau ndm 2024 ctia CNG dén tir sdn pham LNG.

2.1.Gia khi héi phuc trong 2024 theo gia dau trwéc khi gidm dan trong giai doan 2025 — 2030 khién chénh
léch gia mua ban khi giam.

Chung tdi dw phéng gia dau Brent gidm trong ndm 2023 tuy nhién van gitr & mdc cao, dat 83,5 USD/thiing (-17,3%
yoy) v&i nhitng luan diém: (1) Nhu cau tiéu thu dau thé tang trwdng cham do trién vong kinh té thé gi¢i &m dam va
(2) Ngudn cung that chat do OPEC + ddng thuan cét gidam san luwong.

Trong nam 2024, chung t6i dw phéng gia dau dat 91,2 USD/thung (+9,2% yoy) nhé (1) Nhu cau dau thé tang trudng
nh& tinh hinh kinh t& kha quan v&i mire 13i suét thAp hon ndm 2023 va (2) Nguén cung dau thé dwoc that chat bdi

OPEC + cho dén hét 2024. (Phu luc 4: Dv bdo gia dau clia cac td chirc trén thé gidi)
A

www.fpts.com.vn Rlnnmhern - EPTQ<GO> | 18



http://fpts.com.vn/VN/FPTS-nhan-dinh/Bao-cao-nghien-cuu/

HSX: CNG

Chung t6i dw phong gia diu sé gidm nhe trong dai han, dat 70 USD/thuing trong giai doan 2025 — 2030 do ching
t6i cho rang mwre gia dau kho cé kha nang gidm manh khi: (1) Vén ddu tw vao linh vwc khai thac dau khi tai My va
cac qudc gia dang phat trién gidm (do chuyén ddi ndng lwong), (2) Ngudn dau thd gia ré dan dwoc khai thac hét
khién chi phi khai thac diu thé trong twong lai tang, bt budc gia dau phai gitr mirc cao méi co thé thic day dau tw
md&i vao khai thac dau khi, dac biét tai khu vwe boéng Nam A, v&i chi phi khai thac dau khi binh quan hién tai khoang
60 — 65 USD/thung.

Vi dién bién gia dau trén, chung t6i dw phéng gia dau FO va gia LPG theo phwong phap hdi quy tuyén tinh véi gia
dau Brent v&i két qua cu thé:

San pham dw phéong 2023E

DAu Brent (USD/thuing) 83,5 91,2 87,3 83,8 80,0 76,5 73,3 70,0
%yoy -17,3% 92% -43% -40% -45% -44% -4.2% -4,5%
D4au FO (USD/Tén) 453,0 4950 4750 457,0 438,0 420,0 400,0 387,0
%Yoy -15,7% 93% -40% -38% -42% -41% -4,8% -3,3%
CP LPG (USD/T4n) 630,0 687,0 670,0 6423 619,3 598,1 578,8 558,8
%Yoy -16,9% 9,0% -25% -41% -36% -3.4% -3,2% -3,4%

Nguén: FPTS dw phéng
» Dw phong gia mua ban khi CNG vua CNG:

Vi dw phéng gia dau FO va gia LPG trén, ching t6i dw phéng ban khi CNG dat 12,3 USD/MMBTU (-10,6% yoy)
trong n&m 2023. Trong ndm 2024, véi kich ban gia dau FO va gia LPG tang nhe theo gia dau, ching téi dw phéng
gia ban khi dat 13,3 USD/MMBTU (+ 7,7% yoy).

Biéu d6 25: Dw phéng gia mua ban khi CNG ctia CNG

14 6
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2100 A
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S 2,2 Lo
2
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2023E  2024F  2025F  2026F  2027F  2028F  2029F  2030F -
2033F
mmmm Chénh l&ch (Phai) Gia mua khi (Trai) Gia ban khi (Trai)

Ngudn: CNG, FPTS dw phéng

V& chénh léch gia mua ban khi CNG, chung tdi cho rang mirc chénh léch gia sé van gilvr mic cao trong giai doan
2023 — 2024 nh& gia mua khi dau vao tinh theo chiét khdu dau FO van gilr mirc cao hon mirc gia san. Chénh léch
gia khi sé gidm dan khi CNG sé phai st dung murc gia san (tdng dan 2%/nam) bat dau tir nam 2025.

2.2.San lweng khi tang 7,4% trong nam 2024 trwwéc khi sut giam binh quan 17,7%/nam trong giai doan

2024 - 2030

Vé san lwong, chung téi dw phong san lvgng khi CNG tiéu thu trong ndm 2023 dat 253,7 triéu Sm3 khi, giam 19,4%
yoy do hoat déng kinh doanh ctia nhém khach hang VLXD bj anh hwéng bdi thi trwérng bat ddng sé&n am dam trong
nam 2023.
Vé&i ky vong tang trwdng xay dwng quay tré lai, chung t6i dw phdng san lwong khi CNG tiéu thu sé dat 272,4 triéu
tan (+7,4% yoy) trong 2024 trwwéc khi ghi nhan mirc sut gidm binh quan 17,7%/nam trong giai doan 2024 — 2030 do
san lwong khi néi dia sut giam.
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Biéu dd 26: Dw phéng san lwong khi CNG trong giai doan 2023 - 2033
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Nguén: FPTS dw phéng

3. Mang LNG: Gia LNG nhap khau gii*r mrc cao anh hwéng Ién dén kha ning tang trwéng san lwong
cua CNG (Quay lai trang bia)

3.1.Trién vong tang trwéng san lwong phu thudc rat I&n vao kha nang cung cap LNG:

San pham LNG sé dwoc cung cap trong nam 2024: Theo chia sé cia CNG, ngoai khach hang KCN Thuan Pao,
doanh nghiép dang c6 ké hoach cung cp LNG cho 3 khach hang méi véi san lwong khi twong dbi Ién ngay trong
nam 2024 la: Gach men Ha Thanh (Bdng Thap); Gach men Catalan (Bac Ninh) va xi nghiép Buyt Ha Noi. Hién tai
CNG da hoan thanh cac hang muc dau tw trong ké hoach nam 2023 v&i 9 bdn LNG cb dinh va 2 bdn van chuyén
LNG v&i tdng mirc dau tw khoadng 16,3 ty dong, véi hoan toan ngudn vén chi s& hivu. CNG chia sé rang sé st
dung vén vay dé dau tw vao cac dy an LNG khi mang LNG buéc vao giai doan ting trwdng manh, tly vao gia ban
LNG trén thj trwérng va kha ndng cung cap LNG trong nuwérc.

CNG dw dinh ddy manh cap LNG cho khu vwc phia Bac thay cho nguén cung khi sut giam: Vé phwong an
van chuyén LNG ra khu vic phia Bac, CNG dang can nhéc 2 phwong an bao gém: (1) Van chuyén LNG tir khu vic
cang LNG Thi Vai va (2) Nhap khau nguyén kién bao gébm 1 bdn chira LNG tir cac kho trung tam trong khu vuc nhw
Trung Quéc, Singapore,... va trao dbi kién mai khi s&v dung hét. V& phuong an cudi cung, ching t6i sé tiép tuc cap
nhat trong cac bao cao sau.

Gia LNG la yéu t6é quyét dinh san lwong tiéu thu LNG cua CNG do: (1) Chién lwoc kinh doanh ctia CNG 1 gitp
cac doanh nghiép chuyén déi nhién liéu san xuét sang san pham khi tw nhién v&i chi phi canh tranh hon va (2) LNG
sé dwoc cung cip song song Vv&i cac nhién liéu ma khach hang dang st dung nén san lwong tiéu thu sé dwoc
khach hang tinh toan dwa trén hiéu qua vé chi phi.

3.2.Gia LNG nhap khau sé gir mirc cao cho dén nam 2026 la khé khan chinh trong qua trinh cung cap
LNG

Gia LNG bién déong manh do thiéu hut nguén cung Biéu dd 27: Gia LNG tai mét sé thi trwéng chinh
khi nhu cau nhap khau I&n dén tir Chau Au: Trong

p 50
giai doan 2021 — 2023, gia LNG tai cac khu vyc trén thé
gii tang manh do ngudn cung khi thiéu hutkhi: (1) Thiéu 2 0
cac du an dau tw mé rong cong suat LNG trong giai doan 2 30
2020 — 2022 va (2) Ngudn cung khi tr dwong éng clia = 5
~ t . .y X by X D

Nga sang Chéau Au bi gian doan do sy c0 dwong Ong % 10 <
vao 2021 va chién tranh Nga — Ukraine trong ndm 2022. W‘\.

. < " 0
Nga cat giam san lwgng khi dén Chau Au théng qua K3 A > L0 N N 0, 0y

ST R S A S I NI A O U

dwdng ong khién cac quoc gia trong khu viec Chau Au PV PV PV PV PV PV Vv Q/\\'l/
phai tdng cuéng nhap khau LNG tir cac khu vuc khac o— M (Henry Hub) o— Chau Au (TT;;)
trén thé gi¢i nhw My, Uc va Quatar khién gia LNG tang Nhat Ban (JKM)
manh tir thang 9/2021 — nay. Nguén: Worldbank, FPTS duw phéng
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Gia LNG dang cao hon so vé&i gia khi CNG hién tai dang cung cap cho khach hang. LNG tai thj trwérng Nhat
Ban (dai dién cho khu virc Chau A — TBD) c6 gia trung binh khoang 14,5 USD/MMBTU trong 10T/2023, cao hon
59,1% so v&i mirc trung binh 9,1 USD/MMBTU trong giai doan 2016 — 2020 va cao hon so v&i gia ban CNG trung
binh ctia CNG (khoang 12,5 USD/MMBTU trong 9T/2023) du chua tinh dén thué nhap khau, chi phi lwu kho, tai
héa khi,...

Tinh hinh thiéu hut ngudn cung LNG cé thé kéo dai dén nam 2026 khién gia LNG giir mirc cao trong giai
doan 2024 — 2025: Theo dw bao cla IGU, gia LNG sé tiép tuc gitr mirc cao trong giai doan 2023 — 2025 do nguén
cung chwa thé dap &ng nhu cau tdng manh tai Chau Au. Lan séng ngudn cung LNG mai sé chi dién ra sau nam
2026 khi cac dy an hoéa léng khi tw nhién cia My va Quatar hoan thanh xay dwng va di vao van hanh thwong mai
trong giai doan 2026 — 2028 khién chénh léch cung ciu gidm va kéo gia LNG gidm theo.

Biéu d6 28: Dw phéng gia ting cong suat héa 1dng™ theo nam trong giai doan 2023 — 2028
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(*) Duwa trén céc dw &n co FID trén thé gici

Nguén: IGU, LNG HUB, FPTS téng hop va wéc tinh

V6i trién vong ngudn cung van that chat trong ngan han, ching téi cho réng gia LNG giao ngay danh cho khu v
Chau A — Thai Binh Duong sé kho c6 kha nang vé lai mire gia duwdi 10 USD/MMBTU trong giai doan 2024 — 2025.
Hién tai gia LNG trén thj trwdng trong 10T/2023 dat 14,5 USD/MMBTU, chung t6i dy phong gia LNG tai thi trvdng
Chau A — TBD sé& dat mrc gidm binh quan 7,5%/nam trong giai doan 2023 — 2030, trong do6 gia LNG sé& giam nhe
trong giai doan 2023 — 2025 cht yéu tir nhu cdu LNG giam khi gi& cao, tuy nhién van gitr mirc cao do thiéu hut cac
dw an dau tw LNG maéi. Gia LNG sé gidm manh ké tir sau ndm 2026 nhd cdng suét san xuat LNG gia téng tai Qartar
va My trong giai doan 2026 — 2029.

Biéu dd 29: Dw phéng gia LNG dau vao ctia CNG
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—o—Gia LNG trén thi truong —8—Gia LNG dau vao
Ngudn: Worldbank, FPTS téng hop

Chung t6i wéc tinh gia LNG d4u vao clia CNG sé cao hon tir 2 — 2,5 USD/MMBTU so véi gia LNG trén thi truéng
Vi cac gia dinh: (1) Thué nhap khau va thué VAT; (2) Lei nhuan dinh mic 5% cho PV GAS.
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3.3.Ki vong san lweng khi cung cap sé ting trwéng tie nam 2026 khi gia LNG giam vé mirc phu hop

Vi duw phdng, gia LNG dau vao clia CNG sé dat khoang 14,1 USD/MMBTU trong ndm 2026, day la mdc gia khi
chép nhan dwoc véi cac khach hang cong nghiép do d6 chung téi cho réng ndm 2026 maéi la ndm ddy manh tiéu
thu san phdm LNG, cham hon 2 ndm so véi ké hoach ban dau ctia CNG.

Biéu do6 30: Dw phéng san lwgng khi ciia CNG trong giai doan 2023 — 2030F

800 100%

600 80%
< 60%
2 400
? 40%
'_

N J_l J_i 11 o

. i1 B =

2022 2023E 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
ECNG LNG % LNG/Tdng san lwong khi tiéu thy

Nguén: FPTS dw phéng

Chung t6i dy phong san lwgng khi tiéu thu cia CNG sé dat mirc CAGR 2024 - 2030 = 11,3%/nd@m nhé san lwgng LNG
tang trong giai doan 2026 — 2030. V&i dw phéng trén, ty 1& LNG tiéu thu dat 84% trong co' cau tiéu thu s&n pham
cla CNG trong nam 2030 va CNG sé hoan thanh 80,8% ké hoach giai doan 2026 — 2030 da déra trong dai hoi cd
dbéng nam 2022.

3.4.Dw phéng tang triréng san lweng theo kich ban gia LNG:

Gia LNG sé c6 tac dong Ién dén trién vong tiéu thu khi cia CNG trong giai doan 2024 — 2030 do d6 ching téi dw
phéng thém 2 kich ban v&i gia mirc @6 gidm clia gia LNG khac nhau:

Biéu dd 31: Dw phéng gia LNG theo kich ban Biéu d6 32: Dw phéng san lwong theo kich ban
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Nguén: FPTS dw phéng Nguén: FPTS dw phéng

(1) Kich ban tich cwc: Gia LNG trén thi trwwéng sé cé mirc giam cao hon (khoang 8,8%/nam) so v&i kich
ban co sé. V&i mic gid gidm manh hon, CNG sé& c6 khd nang mé réng san phdm LNG trong ndm 2025.
Ching t6i dw phong san lwgng khi tiéu thu cla CNG sé dat mirc CAGR 2024 — 2030 = 13,36%/nam, va hoan
thanh 95% ké hoach kinh doanh giai doan 2026 - 2030 clia CNG.

(2) Kich ban tiéu cwc: Gia LNG trén thj trweong c6 mirc giam hon (khoang 6,0%/nam) so v&i kich ban co
s&. V&i mirc gia gidm nhe hon, ching t6i dw phéng san Iwong tiéu thu ciia CNG sé dat mirc CAGR 2024 —
2030 = 7,85%/ndm, va hoan thanh 69% ké hoach kinh doanh 2026 — 2030 clGia CNG.
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V — KET QUA DY PHONG:

Dwa trén nhirng phan tich vé trién vong kinh doanh, ching t6i s dung kich ban co s& dé dw phong két qua kinh
doanh clia CNG trong giai doan 2023 — 2030F nhw sau:

Chitiéeu Gia dinh

Doanh thu thuan nam 2023 dat 3.199,9 ty déng, giam
23,5% yoy do: (1) Gia ban khi CNG giam 10,6%, (2) 2000
San lwong khi CNG tiéu thu gidm 19,4% va dwoc bu

Dw phéng doanh thu

d&p mot phan béi sén lwgng LPG. Doanh thu thuan 6000

giai doan 2024 — 2030 duwgc dw phong cé mirc tang 5000

trwdng CAGR = 6,9%/nam, trong do: 2 4000
Zle)

Mang CNG: Doanh thu giam trung binh 20%/namdo 2 3000
san lwong gidm 17,7%/nam va gia ban khi gidm dan .
theo gia dau FO trong giai doan 2024 — 2030.

Mang LNG: Doanh thu tang trwdng trung binh
75,1%/nam trong giai doan 2024 — 2030 va dac biét 0

tang manh sau ndm 2026 nh& san lwong ting tredng rb&fb@ Q‘L"‘{( Q,g§< o &‘23 qu§< 0(50<<

manh, chiém 84% co cAu tiéu thy san pham clia CNG L A S
trong nam 2030. BCNG LNG LPG Khéc

Doanh thu
2000

1000

& A<

Loi nhuan gop trong ndm 2023 dat 214,9 ty dong (-
27,2% YoY), twong ng voi bién Igi nhuan gop dat
6,71%. Lgi nhuan gdp giam so v&i cung ky do gia ban
khi va san lwgng khi gidm trong nam 2023. 500 . 8%
Giai doan 2024 — 2025: Chuang t6i dw phong bién loi :77°6,4% 6 2946,396,4966,5%
nhuan gidm nhe chi yéu do: (1) dw phéng két qua LY 275 4% 6%
kinh doanh mang LNG am anh hwéng dén bién loi
Loi nhuan nhuan.
gop Giai doan 2026 — 2028: BLNG cai thién nhe nho
mang kinh doanh LNG hiéu qua hon khi gia LNG
giam, chung ‘tc“)i dw phong bién lgi nhuan ctia mang 100 2%
LNG sé dat lan lwvot 1,3%/2,2%/3% trong cac nam.
Giai doan 2028 — 2030: Loi nhuan gop gidm chi yéu 0 0%
do lgi nhuan gép mang CNG gidm manh khi chénh
Iéch gia khi giam, lgi nhuan gép mang LNG trong giai 0%
doan nay dat 3,6 — 4,0%. = CNG LNG LPG

Dw phéng Lei nhuan gop

4%

Ty ddng

Mtrc bién lgi nhuan gdp trong tirng kich ban sé cé sy N . . . . .
phan héa dua vao thoi diém ddy manh mang LNG. Bién loi nhuan gop theo kich ban

8%

Trong d6 vé&i kich ban tich cwe, bién lgi nhuan gop \._..—-O/._\

bat dau téng tré lai trong nam 2025 khi mang LNG cé 6%
loi nhuan.
D'._J’ phc’)’ng Vi kich ban tiéu cwe, bién Ioi nhuan gdp clia CNG
kichban gz c6 xu huéng giam dan trong giai doan 2024 —
2030 do mang LNG tang trwdng cham, khéng dd bu o

4%

2%

dap cho toc do sut giam ciia mang CNG. & K& & & & K &
T ¥ & D
S S S

=@=—Tich cuc Co s& Tiéu cwe
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VI - BINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i tién hanh dinh gia c6 phiéu CNG bang phwong phap chiét khau dong tién FCFE va FCFF vé&i
trong s6 50:50 cho kich ban co s& clia ching téi. Ching téi chiét khau két qua dinh gia thém 5% do thiéu hut théng
tin vé& gia LNG dau vao ctia CNG. Véi trién vong tang trudng san lvong bi anh hwéng béi gia LNG bién ddng manh
trén thi trwdng, ching t6i khuyén nghi THEO DOI ¢b phiéu CNG véi gia muc tiéu [a 29.100 déng/cp, cao hon 2,9%
so v&i mlrc gia dong clra ngay 07/12/2023.

KET QUA DINH GIA

Phwong phap Trong s6
1 Chiét khiu dong tién tw do doanh nghiép (FCFF) 29.538 50%
2 Chiét khAu dong tién tw do vén cha s& hivu (FCFE) 28.677 50%
Binh quéan cac phwong phap dinh gia 29.108

GIA DINH TRONG MO HiNH

Gia dinh mé hinh Gia dinh mo6 hinh

WACC 14,7% Phan bu rdi ro 10,9%
Chi phi str dung no 9,9% Hé sb beta 1,2
Chi phi str dung VCSH 15,2% Tang trwdng dai han 1,0%
Lai suat phi rai ro 2,5% Thoi gian dw phéng 11 nam

KET QUA DINH GIA CHIET KHAU DONG TIEN

Téng hop dinh gia FCFF

Téng gié tri hién tai ctia dong tién doanh nghiép va gia tri cudi cung (Ty VND) 687
(+) Tién va dau tw tai chinh (Ty VND) 475
(-) Vay no (Ty VND) 70
(-) Loi ich cb dong thidu sb (Ty VND) 0
Gia tri von cha s& hiru (Ty VND) 1.091
S6 ¢ phiéu lwu hanh (Triéu cp) 35
Két qua dinh gia (VNB/cp) 31.093
Chiét khau thiéu hut théng tin 5%
Gia muc tidu (VND/cp) 29.538
Téng gia tri hién tai ciia dong tién chd s& hivu va gia tri cudi cung (Ty VND) 585
(+) Tidn va du tw tai chinh (TY VND) 475
(-) Loi ich cb dong thiéu sé (Ty VND) 0
Gia tri hién tai ciia VCSH (Ty VND) 1.060
Sé cb phiéu lwu hanh (Triéu cp) 35
Gia muc tiéu (VND/cp) 30.187
Chiét khéu thiéu hut théng tin 5%
Gia muc tiéu (VNBJ/cp) 28.677

KET QUA DU PHONG THEO KICH BAN: (Quay lai)

Kich ban Tich cuwc Tiéu cwc
Gia muc tiéu (VND/CP) 35.187 29.108 22.349
Tang giam va&i gia hién tai 4,0% -20,20%
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VIl — TOM TAT BAO CAO TAI CHIiNH:

HPKD 2022 2023F 2024F 2025F
Doanh thu thuan 4185 3.200 3.820 3.932
- Gid vbn hang ban 3890 2985 3571 3.682
Loi nhuan gop 295 215 249 250
- Chi phi ban hang 36 27 32 32
- Chi phi quén Ii DN 109 89 104 107
+ Lei nhuan khac 0) 18 1 1
+ Loi nhuan CTLD/CTLK 0 0 0 0
Lgi nhuan HBKD 150 117 114 111
- (L&)1ai HBTC 8 13 15 15
LN trwéc thué, 1ai vay 158 130 130 127
- Chi phi 1&i vay 4 6 5 4
Loi nhuan trwdc thué 154 124 125 123
- Thué TNDN 36 25 26 25
Loi nhuan sau thué 118 98 99 08
Loi nhuan sau thué Cty me 118 98 99 98
EPS (d) 3.946 2721 2743  2.706
Kha ning sinh lgi 2022 2023F 2024F 2025F
Ty suét loi nhuan gop 71%  67% 65%  63%
Ty suét LNST 28% 31%  2,6%  2,5%
ROE DuPont 495% 44,0% 453% 40,2%
ROA DuPont 92% 7,9% 7.8% 7.1%
Ty suét EBIT/doanh thu 38% 41%  34%  3,2%
LNST/LNTT 76,4% 795% 795% 79,5%
LNTT/EBIT 975% 953% 964% 97,2%
Vong quay téng tai san 17,6x  143x  17.4x  16,2x
Bon bay tai chinh 1,0x  1,0x  1,0x 1,0
Chi sé TK/don bay TC 2022 2023F 2024F 2025F
Thanh toan hién hanh 1 2 2 2
Thanh toan nhanh 1 2 2 2
Thanh toan tién mat 1 1 1 1
Ng / Tai san 1 0 0 0
No / VCSH 1 1 1 1
No ngén han / VCSH 1 1 1 1
No dai han / VCSH 0 0 0 0
Kha nang TT lai vay 39 21 28 36
Hiéu qua van hanh 2023F 2024F 2025F
S6 ngay phai thu a1 47 38 40
Sé ngay tdn kho 6 6 5 5
S6 ngay phai tra 58 67 53 57
Theoi gian luan chuyén tién (11) 13) (10) (11)
COGS/hang ton kho 62 54 67 63
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Tdng tai san ngan han
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VIl = PHUC LUC:

HSX: CNG

Phu luc 1: Twong quan gia cac nhién liéu dét véi gia dau tho: (Quay lai)

» Dau FO so vé&i gia dau Brent:

BD 33 : Dién bién gia dau FO so véi gia dau Brent

BD 34: Biéu do phan tan gia FO theo gia dau Brent
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Ngudn: MOIT, EIA, FPTS téng hop

» KhiLPG so vé&i gia dau Brent:
BD 35: Dién bién gia LPG so v&i gia dau Brent

Nguén: FPTS wéc tinh

BD 36: Biéu do6 phan tan gia LPG theo gia Brent

Dién bién gia dau Brent va gia CP LPG
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Nguén: MOIT, EIA, FPTS téng hop

Nguén: FPTS wéc tinh

Phu luc 2: Tinh hinh kinh doanh nhém khach hang cua CNG: (Quay lai)

Tinh hinh kinh doanh nhém khach hang ciia CNG trong ndm 2023 chl yéu kém tich cwe hon cuing ky do trién vong
nén kinh té yéu vai 1ai suat cao va mang BDS kém kha quan, cu thé:

Nhom khach hang Gach 6p lat:

www.fpts.com.vn
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Biéu dd 37: San lwong san xuat va tiéu thu gach 6p lat tai Viét Nam 2016 — 9T/2023
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Ngudn: Ceramic World, Hiép hoi xén dung FPTS téng hop

Giai doan 2016 - 2022 nganh gach &p lat trong nwéc dang cho thay tin hiéu bao hoa khi chi dat mirc tang trwédng
trung binh khoang 3,5%/nam. Mirc ting trwdng thdp dén tir: (1) Canh tranh khi cac doanh nghiép ddy manh dau tw
vao san xuét trong ndm 2014 khién ngudn cung dw thira va (2) Téc dd ting trwdng nganh bat dong san cham lai.

Trong ndm 2023, s&n lwong san xuat va tiéu thu gach 6p lat tiép tuc gidm lan lwot 6% yoy va 11%yoy do nhu ciu
vat liéu xay dwng nhin chung sut gidm do thj trwéng bat déng sén gép khé khan.

Nhom khach hang thép
Biéu do 38: San lwong san xuéat va tiéu thu nganh thép tai Viét Nam 2016 — 97/2023

0,
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Nguén: VSA, FPTS téng hop

Nganh thép Viét Nam c6 mirc tang trudng tbt trong giai doan 2016 — 2022, trong dé téc dd ting trwdng san lvong
san xuat va tiéu thu trung binh tang hang ndm.

Trong 9T/2023, nganh thép c6 két qua kinh doanh tiéu cwc khi san lwong thép san xuét va tiéu thu 1an lwot giam
13,3% yoy va 10,8% yoy. Két qua kinh doanh tiéu cwc cht yéu dén tr nhu cau xay dwng kém khi tinh hinh nganh
BDS kém kha quan.
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Nhém thwe pham va dd uéng:

Biéu dd 39: Chi sé san xuat nganh thwc pham va dé uéng Viét Nam
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Nguén: GSO, FPTS téng hop

Tinh hinh kinh doanh ctia nganh thwc phdm van c6 mirc tdng trwdng trong ndm 2023 tuy nhién tang trwdng kha
thap so v&i trung binh giai doan 2015 — 2019 d&c biét mang san xuét dé udng tang trwdng cham lai chi yéu dén tiy
san lwong tiéu thu nhém dd udng c6 coén gidm manh khi nén kinh té yéu.

Phu luc 3: CBAM la gi? (Quay lai)

Co ché diéu chinh bién gi¢i carbon (CBAM) la mét cong cu chinh sach dwoc thiét ké dé gidi quyét nguy co ro ri
carbon lién quan dén hang nhap khau vao Lién minh chau Au (EU). CBAM nham muc dich ng&n chan rd ri carbon
baéng cach ddm bao rang chi phi carbon ctia hang héa nhap khau twong dwong véi chi phi carbon do cac nha san
xuét EU chju theo Hé théng Thuwong mai Phat thai cia EU (EU ETS). Co ché nay gilp tao ra mot san choi binh
dang cho cac nganh céng nghiép ctia EU va khuyén khich gidm lwong khi thai carbon trén toan thé gisi. Vé ban
chéat, CBAM sé& danh thué carbon dbi véi tt ca hang hoa nhap khau vao thi triedrng cac nuéc thudc Lién minh Chau
Au (EU) dwa trén cwéorng do phat thai khi nha kinh trong quy trinh san xuét tai nwéc sé tai.

Vé co ché cu thé, nha nhap khau trong EU sé theo Co ché CBAM déang ky v&i co quan quan ly trong nwédc va mua
chirng chi CBAM. Gia cuia chirng chi dwa vao gia tin chi phat thai hang tuan cia Hé théng thuwong mai khi thai cla
Lién minh chau Au (EU ETS). Nha nhap khau trong EU ké khai ham lwong phat thai trong hang nhap khiu va giao
ndp sd lwong tin chi twong ng ctia mdi ndm. Néu nha nhap khau chirng minh dwoc gia carbon da dwoc thanh
toan khi san xuét hang nhap khau, lwong phat thai twong (rng cé thé dwoc khau trir.

Cac méc thoi gian:

e Ngay 16/05/2023: Quy dinh (EU) 2023/956 ngay 10/5/2023 cta Uy ban Chau Au vé Thiét Iap Co ché diéu chinh
bién gi¢i carbon tai EU (CBAM) bat dau c6 hiéu luc.

e Giai doan chuyén tiép 01/10/2023 — 31/12/2025:. Trong giai doan nay, cac nha nhap khiu cé nghia vu bao
céo theo quy dinh tai Diéu 33, 34 va 35 cla Quy dinh (EU) 2023/956. Bdng thoi, cac nha nhap khiu sé phai
béo céo vao cudi mbi quy phat thai dwoc ghi trong hang héa CBAM ma khdng phai thanh toan mdc chi phi diéu
chinh, danh th&i gian cho viéc hoan thién hé théng. Théng tin cu thé can dwoc bao céo theo tirng linh vire trong
pham vi cia CBAM nhv sau:

s Giai doan mua ching chi phéat thai va mé réng nganh hang 01/01/2026: cac cdng ty sé ¢é nghia vy bao
céo lwong khi thai carbon ctia minh va ndp 'thué' carbon hién hanh. Buéc dau tién 14 dang ky tré thanh nguoi
khai bao CBAM.

Pham vi san pham: Hién tai bao gbm 6 mat hang Xi Mang, Sat Va Thép, Nhém, Phan Bén, Bién Va Hydro.
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Phu luc 4: Dw bao gia dau cla cac t6 chirc trén thé gi&i: (Quay lai)

2023 2024F %yoy Cap nhat
EIA 83,99 93,2 11,0% Thang 11-2023
Wood Mackenzie 84,40 90,3 7,0% Thang 11-2023
Bank of America® 83,6 90 7,7% Thang 11-2023
Barclays® 83,6 93,0 11,2% Thang 11-2023
Goldman Sachs® 83,6 91,5 9,4% Thang 11-2023
Trung binh 83,6 91,6 9,6% Théang 11-2023
FPTS 83,6 91,2 9,1% Thang 11-2023

(*): Gia ddu 2023 dysa trén kich ban gia dau cda FPTS dé uc tinh murc tang truéng YoY
Ngubn: FPTS tong hop
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Tuyén bd mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung cap béi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la dang tin cay,
c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching t6i khdng dam bao tinh chinh xac hay day du ctia cac théng tin nay.

Nha d4u tw st dung bao céo nay can lwu y rng cac nhan dinh trong bdo céo nay mang tinh chat chi quan cla chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw st dung bao cao nay tw chiu trach nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac théng tin trong bao céo nay va cac théng tin khac dé ra quyét dinh dau tw ctia minh ma khéng bi phu thuéc
vao bét ky rang budc nao vé mat phap ly déi véi cac thong tin dwa ra.

B&o céo nay khong dwoc phép sao chép, phat hanh va phan phéi dudi bat ky hinh thirc nao néu khéng dwoc sy chap thuan cua
FPTS. Xin vui ldng ghi rd nguén trich d&n néu st dung céc thong tin ti béo céo nay.

Tai thoi diém thuc hién bao céo phan tich, FPTS nam gitr 0 cb phiéu CNG, ngwoi phé duyét va chuyén vién phan tich khéng ndm
gitr cb phiéu nao clia doanh nghiép nay.

Cac thang tin c6 lién quan dén chirng khoan khac hoic cac théng tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay cé thé dwoc xem
tai https://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé dwoc cung cap khi c6 yéu cau chinh thirc

Ban quyén © 2010 Céng ty chirng khoan FPT
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