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PONG LUC TU THUONG NGUON VA GIA DAU G MUC CAO - GMT 122,100 VND VTIPS

Diém nhan dau tu

- Gia khi & mirc cao cung véi tinh trang thiéu than s& dan dén viéc ting tiéu thu khi cho
nhiét dién.

- Tin hiéu tich cyc tir dy an L3 B - 0 Mdn. Chudi dién khi L6 B-O Mdn du kién sé& c6 quyét djnh
dau tu cubi cung (FID) vao thang 7/2022, tao tién dé cho toan chubi du an L6 B-O Mén khdi céng
vao cudi ndm 2022 va ky vong dén dong khi dau tién vao 2025.

- Cac du an LNG tiép tuc duoc trien khai ding ké hoach tao dong luc tang truéng dai han. Dy
an LNG Thj Vai da hoan thanh trén 90% tién do xay dung kho chita LNG trong giai doan 1 va c6
thé b3t dau nhap khau LNG tlr thang 11/2022 dé bu d3p cho san lugng thiéu hut tai bé ngoai
khoi Nam C6n Son va la nguén nguyén liéu chinh cho nha may dién Nhon Trach 3&4 tir 2023.

Uéc tinh gan hoan thanh k& hoach LNST ca nam 2022 chi trong 6 thang dau nam. Véi kich ban
gid dau Brent trung binh ndm 2022 dat 90 USD/thuing, chiing t6i ky vong ndm 2022 sé dat 101,028
ty dong doanh thu, ting 27.9%yoy. Theo d6 LNST clia cd dong cdng ty me dat mic 12,379 ty dong,
tang 42.7%yoy, EPS tuong Ung dat 6,336 dong/cp.
RUi ro dau tu
- Thi truong dau mé thé gidi tiép tuc difn bién phic tap va tinh hinh dia chinh trj bat n do xung
dot Nga-Ukraine va cac bién ddng vé chinh tri & chau Phi, Libya. Trong khi dé, cac t6 chic ha du
bdo tang trudng kinh t& toan ciu, nhu cdu dau md cé xu hudng gidm khién gid dau trén thi
truong thé giéi cd su tang gidm dan xen.
« RUi ro dja chinh trj lién quan dén viéc tham do va khai thac & thuong nguon.
- Thoi gian trién khai cic du &n thuong ngudn cham tién dd va san Iuong khi khd thu gom cé thé
thap hon du kién.
Pinh gia va khuyén nghi: Ching t6i k&t hop 3 phuong phap gdm FCFF. EV/EBITDA va PE dé dua ra
khuyén nghi MUA véi gid muc tiéu I3 122,100 ddng/c6 phiéu, tuong duong véi ty suat loi nhuan ky
vong 18.5% so vdi gia dong clra ngay 05/07/2022.
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GAS VA CONG TY THANH VIEN CHI PHOI CHUOI GIA TRI NGANH KHi

< GAS Ia c6ng ty duy nhat trong nuéc thuc hién thu gom va x& ly khi thién nhién trong nuéc

VIPS
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- Téng Cong ty Khi Viet Nam (GAS) duoc thanh 13p vao 20/09/1990 dua trén co s& Ban quan 1y cong trlnh Dau khi Viing Tau véi nhiém vy thum gom, van chuyén,
tang trl, kinh doanh khi va san pham khi. Hién tai, Tap doan DAu khi Viét Nam (PVN) s& hitu 95.76% von clia GAS.

* GAS hién la doanh nghiép duy nhat hoatldong & phan khdc trung ngudn vai san luong khi thién nhién thu gom hang nam khoang 9-10 ty m3 khi/nam. Trong do6, GAS
cung cap 5-7 ty m3 khi/ndm cho san xuat dién, khoang 1 ty m3 khi/nam cho san xuat phan dam, cung véi 500-600 m3 khi/nam lam nhién liéu cdng nghiép va hon 2

triéu tan LPG cho tiéu thu dan dung.

+ GAS chiém 100% thj phan mang khi thién nhién cho dién, dam va dap tng gan 70% thi phan khi LPG trong nudc.
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TRIEN KHAI NHIEU DU AN BO SUNG NGUON KHi TRONG NUGC VTIPS
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< Du &n Ld B: chubi dién khi L6 B-O Mén du kién s& cé quyét dinh dau tu cudi cling (FID) vao thang 7/2022, tao tién dé cho toan chudi du én L6 B-O Mdn khéi cong vao
cudi ndm 2022 va ky vong dén dong khi dau tién vao 2025.Ky vong duran L6 B - O M6n s& déng gdp tang trudng 16n cho GAS trong tuong lai.

< M6 Su T Trang: dong khi dau tién cia moé Su T& Tréng giai doan 2A d3 vao bd ngay 18/6/2021 bao gom 3 giéng véi tong trit luong khi 13 5.5 ty m3 va 63 triéu thung
condensate sé duoc khai thac tir 2021-2025. Du kién Su T Trang giai doan 2B s& hoat dong vao ndm 2024 véi san lugng khi hang nam dat 2 ty m3 trong vong 10 nam.
< Phat trién ngudn cung LNG:
» Dy an LNG Thj Vai d3 hoan thanh trén 90% tién d xay dung kho chia LNG trong giai doan 1. GAS déng vai tro la nha dau tu kho chia va dudng 6ng, c6 thé bat dau
nhap khau LNG tU thang 11/2022 dé bu dap cho san luong thiéu hut tai bé ngoai khoi Nam Cén Son va la nguén nguyén liéu chinh cho nha mdy dién Nhon Trach
3&4 du kién tir 2023.
< Nhu cau dai han du bao nhu cau khi thién nhién tiép tuc ting truéng
- Nhu cAu khi thién nhién s& tdng manh trong giai doan chuyén dai tir nhién liéu hdéa thach sang ning luong tai tao, ddc bigt 1a nhu ciu khi cho san xuat dién va san
xuat cdng nghiép, dyr bdo tang trudng 7.8%/ndm giai doan 2020-2025 va 13.3%/nam giai doan 2025-2030.
- Chinh pht ddt muyc tiéu nang ty trong ngudn dién khi dé dat dugc muc tidu giam khi thai. Trong du thao quy hoach dién 8, cong suat dién khi s& dugc nang 1én gan
55 GW trong ndm 2035 trong dé dién khi tir LNG I3 40 GW, tdng rat manh so véi tong cong suat dién khi & muc hién tai 13 9 GW vao cudi ndm 2021.

. Trir lwgng  San lwong Chiséhiumé/  Vén dautu Thoidiém » Dy bao nhu cdu khi thién nhién
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. 50 3m
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30
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ME T triéutan voas 028 2022 hoatdong Q3/2022 o
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GIA DAU VAN DUY TRi @ MUC CAO SO VOI NEN CUA NAM 2021 VTPS

TIEN PHONG SECURITIES
< Gia dau Brent tang & murc cao trung binh thang 6 tang 57% so véi dau ndm va duy tri mirc 110 USD/thung, cé thoi diém vuot moc 130 USD/thung
- Y8u 8 chinh hd tro su gia ting gid ddu ndm lo ngai v& ngudn cung. Sy mat can bing cung ciu clia thj truong do cing thang leo thang gitta Nga-Ukraine theo sau
béi 1énh cdm van cla EU déi véi dau Nga, trong khi M va OPEC déu gdp kho khan trong viéc tdng san lugng. San lugng cla Nga gidm 1 mpd ké U khi xam lugc
Ukraine. Cudc hop dau thang 6/2022, OPEC+ dong v tang san luong 648 kbpd trong thang 7 va 8. Tuy nhién, ngudn cung cda Libya kho cé thé gia ting trong
ngan han do nhiing xung dét chinh trj trong nudc va My cdng bé cac 1énh trimng phat méi véi Iran, kha ndng ngudn cung s& it hon san luong cam két.

+ D liéu cda hang dich vy dau khi Baker Hughes cho biét, s6 luong dan khoan dau khi toan cau van thap hon muec trudc Covid-19, day Ia chi bdo cho thay han ché
trong ngan han vé nang lyc san xuat toan cau.

< Gid dau b3t dau gidm trong tuan gilra thang 6/2022 tir trung binh 120 USD/thing vé vung 100-105 USD/thung do lo ngai nhu c3u bi anh hudng béi lam phat

- Lam phat t3ng manh & My va EU dan dén lo ngai nhu cau yéu. Bén canh d6, Ngan hang Quac gia Thuy ST (SNB) va Ngan hang Trung uong Anh (BOE) déu tiép budc
Cuc Du trit Lién bang My (FED) tang I&i suat dé kiém ché lam phat, viéc FED tang I&i suat khién dong USD manh 1&n va nhitng nha san xuat ndm qitt cac loai tién té
khac s& kho khan trong viéc mua dau.

« Nhu cau cling bj dnh hudng do lo ngai su héi phuc cla nén kinh t& Trung Quéc khi duy tri chinh sach Zero Covid.

< Tuy nhién, nhin chung van dé nat that ngudn cung van 13 diém trong yéu chua thé thao g& trong ngan han, do d6 gia dau van sé duy tri nén cao so v6i ndm
2021. Viéc gid dau duy tri trén 60-70 USD/thungla diéu kién thuan loi dé Viét Nam khai thac cdc mo dau khi hién tai cling nhu trién khai cac du an dau khi méi.

Bién dong gia dau thé gi6i S& luong gian khoan dau khi hoat déng toan cau Cung cau dau mé toan cau
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KY VONG KQKD TIEP TUC TANG TRUGNG TRONG 2H-2022 VIPS
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< Trong 6 thang cudi ndm, ky vong GAS vin s& dat muc ting trudng cao I Du bao KQKD clia GAS trong 2H2022
so cung ky nho: -
g ky Ty dong ™ Doanh thu = [N gbp B LNST cty me
A Ve A A 2 ~ N X N ~
* (1) Nhu cau khi thién nhién cho san xuat dién van duy tri do tinh trang 50.000
e ~ X n N 7 2 s “n n
thiBu than s& dan dén viéc tiéu thu khi & mic cao cho nhiét dién. 45.000
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GIA CO PHIEU TUONG QUAN MANH VI GIA DAU VIPS

K/
L4
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Gia c6 phi€u cla GAS tuong quan 89% véi gia dau. Nhin chung, gia co phiéu clia GAS da tang manh do chét xic tac tir gid ddu. Tuy nhién, GAS la mot trong nhiing cd
phiéu dang xem xét trong giai doan nay, ddc biét cd hoat dong kinh doanh cOt 6t va duoc ho tro bdi hoat dong trién khai cac du dn thugng ngudn trong khi gid co
phiéu dang diéu chinh vé ving hap dan.

Gid cd phidu clia GAS s& dugc hd tro tir hoat dong kinh doanh van duy tri ting trudng trong 6 thang cudi ndm so véi cing ky nho (1) Yéu 6 hd tro ngdn han tU gid dau

van & muc cao do xung dot gitta Nga-Ukraine van cing thang va (2) Yéu t6 hd tro dai han 13 nhu ciu ting tir xu huéng chuyén déi tir nhién liéu héa thach sang ning
luong tai tao, ddc biét la nhu cau khi cho san xuat dién va san xuat céng nghiép.

So sanh dinh gia va hiéu qua cla cac cong ty trong nganh Bién dong P/E va EV/EBITDA cua GAS
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GIA MUC TIEU - 122,100 VND/CP

< Dinh gia

« Chudng t6i két hop 3 phuong phap gdm phuong phép chiét khau dong tién cla
doanh nghiép (FCFF), EV/EBITDA va PE dé dua ra mic gid muc tiéu cta GAS I3
122,100 ddng/co phiéu, tuong duong véi ty sudt loi nhuan ky vong 18.5% so voi

gid déng cra ngay 05/07/2022.

< Ruiro dautu

» Thi Eruc‘mg dau mé thé gidi tiép tuc dién bién phuc tap va tinh hinh dia chinh tri
bat on do xung dot Nga-Ukraine. Trong khi dd, cac t6 chirc ha dy bao tang trudng
kinh t& toan cau, nhu cau ddu md cé xu hudng gidm khién gid dau trén thj truong

thé giGi c6 su tang gidm dan xen.

« RUi ro dija chinh tri lién quan dén viéc thdm do va khai thac & thugng nguén

- Thoi gian trién khai cac dy an thuong ngudn cham tién do va san luong khi khd

thu gom c6 thé thap hon du kién.

Phwong phap FCFF Gia tri

Lai suét phi rdi ro 3.0%
Phan bu rdi ro 7.8%
Beta 1.20
Chi phi vén cht s& hiru 12.4%
Lai suét dai han binh quan 10.0%
Thué suét 20.0%
Chi phi no sau thué 8.0%
Ty trong vén chii sé hivu 80%
Chi phi vén binh quan 11.5%

Chi sé Gia tri

Tang trwdng dai han

Gia tri hién tai cua gia tri dai han (TV)

Téng gia tri hién tai giai doan 2022-2027 (PV)
Téng gia tri hién tai

Cong: Tién & dau tw ngan han

Trie: No vay

Gia tri vén cha sé hiru

Sé lwong ¢ phiéu dang Iwu hanh (triéu CP)

Gia muc tiéu (VND/CP)

2.0%
133,214
67,991
201,205
33,190
9,020
225,375
1,914
117,800

Tong hop cac phuong phap dinh gia

Phwong phap

VIPS
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Giatri (VND/CP) Tytrong Ddéng gép (VND/CP)

FCFF
EV/EBITDA
PE

Gia muc tiéu

Gia thi trwong (05/07/2022)

117,800 60% 70,680
130,560 20% 26,112
126,715 20% 25,343
100% 122,100

103,000

Ty suét lgi nhuan ky vong

Phuong phap EV/EBITDA Gia tri

EBITDA

EV/EBITDA muc tiéu
Enterprise value (EV)

- T6ng no vay

+ Tién va tuong duong tién
Gid trj von chd sé hiu

Gia muc tiéu (VND/CP)

18,047
14.0x
252,665
9,520
6,741

249,886

130,560

Phuong phap P/E Gia tri

EPS 6,336
P/E muc tiéu 20.0x
Gia muc tiéu (VND/CP) 126,715



CAC CHi SO TAI CHINH QUAN TRONG

K&t qua kinh doanh 2019 2020
Doanh thu thuan 75,005 64,135
Gid von hang ban 58,087 52,729
Loi nhuan gop 16,919 11,406
Ty sudt loi nhudn gép 22.6% 17.8%
L3i/I6 tir hoat ddng tai chinh 1,424 1,282
Chi phiban hang va QLDN 3,270 2,712
Loi nhuan thuan tir HDKD 13,649 8,694
Loi nhuan sau thué 12,086 7,972
LNST cla c6 déng Cong ty me 11,902 7,855
Bang can ddi ké toan 2019 2020
Tai san ngan han 41,815 39,472
Tién va tuong duong tién 4,476 5,237
Pau tu tai chinh ngan han 24,915 21,613
Cac khodn phai thu ngdn han 10,358 10,239
Hang t6n kho 1,575 1,663
Tai san ngan han khac 491 720
Tai san dai han 20,363 23,736
Tai san cd dinh 15,438 19,335
PAu tu tai chinh dai han 405 379
TE‘Elai san qéi han‘khég 4,521 4,022
TONG CONG TAI SAN 62,178 63,208
No phai tra 12,564 13,709
No ngan han 9,964 9,749
No dai han 2,600 3,960
V§n chd s6 hitu 49,615 49,500
TONG NGUON VON 62,179 63,208
Luu chuyén tién té 2019 2020
Luu chuyén tién thuan tir HD Kinh doanh 12,681 7.330
Luu chuyén tién thudn tir HD DAu tu (4,722) 99
Luu chuy@n tién thudn tir HD Tai chinh (10,188) (6,668)
Luu chuyén tién thuan trong ky (2,229) 761
Tién & tuong duong tién dau ky 6,706 4,476
Tién & tuong duong tién cudi ky 4,476 5,237

2021 2022F
78,992 101,028
65,007 82,245
13,986 18,783
17.7% 18.6%
784 843
3612 4,072
10,374 14,712
8,852 12,632
8,673 12,379
2021 2022F
51,395 57,865
5,300 6,741
24,800 28,288
16,920 18,233
3,241 3,155
1,133 1,449
27,373 32,659
17,688 21,280
400 420
9,285 10,959
78,768 90,525
26,575 30,809
16,561 19,181
10,014 11,628
52,193 59,716
78,768 90,525
2021 2022F
7,595 11,684
(6,755) (6,027)
(774) (4,217)
65 1,440
5,237 5,300
5,300 6,741

Nguén: Fiinpro, TPS Research
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Cac thdng tin, tuyén bd, du doan trong ban bdo cdo nay, bao gdm ca cdc nhan dinh ca nhan, 1a dya trén cdc ngudn thdng tin tin cdy, tuy nhién TPS khéng dam bdo sy chinh xd&c va day du cda cac
ngudn thdng tin ndy. Cac nhan dinh trong ban bao cdo nay dugc dua ra dua trén co s& phan tich chi tidt va can than, theo danh gid chli quan clia ching tdi, 13 hop IV trong thoi diém dua ra bao cdo.

Cac nhan dinh trong bdo cdo nay cé thé thay ddi bat ki lic nao ma khdng bao trudc. Bao cdo nay khdng nén dugc dién gidi nhu mat dé nghj mua hay ban bat cr mot ¢6 phi€u ndo. TPS va cac cong ty
con; cting nhu gidm ddc, nhan vién cba TPS va céc cong ty con c6 thé cé loi ich trong cac cdng ty dugc dé cap tdi trong bdo cdo nay.

TPS c6 thé d3, dang va sé tiép tuc cung cap dich vu cho cac cong ty duoc dé cap tdi trong bao co nay. TPS s& khdng chiu trach nhiém ddi véi tat ca hay bat ky thiét hai ndo hay sur kién bj coi 13
thiét hai ddi véi viéc st dung toan bd hay bat ky théng tin hodc v kién nao cla bdo cdo nay. TPS nghiém cam viéc st dung, va moi sy in an, sao chép hay xuat ban toan bd hay tung phan ban Bao
cdo nay vi bat ky myc dich gi ma khéng c6 su chap thuan cla TPS
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