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~ Iy g A 2
Tong CT Khi Viét Nam (GAS) KHA QUAN +13,6%
Nganh Tién ich (ty dong) 2023 2024F 2025F 2026F
Ngay bao cao 07/05/2024  Doanhthu 89.954 86.081 94.820 101,501
Gia hién tai 74.800 VND % YoY -10,7% -4,3% 10,2% 7,0%
Gia muc tiéu 82.000VND  LNST-COTS 11.606 11.075 11.668 12.727
GMT gan nhat 80.800 VND % YoY -21,6% -4,6% 5,4% 9,1%
TL t&ng +9,6% EPS % YoY -21,6% -4,6% 5,4% 9,1%
Loi suat cé tic 4,0% Bién LN gop 18,8% 19,4% 19,5% 20,4%
Té’ng mc sinh IGi +13,6%  BiénLNrong 12,9% 12,9% 12,3% 12,5%
ROE 18,8% 16,8% 16,6% 17,4%
GT vén hoa 175,1nghin ty déng NO rong/CSH -54,5% -46,6% -26,6% -8,1%
Room KN 812nghintydéng 1 CP/DTHD 12,3x 11,3x 11,5x 11,2x
GTGDIngdy (30n)  584tydéng - 15,0x 15,7x 14,9% 13,7x
C8 phan Nha nudc 96% P/B 2,7x 2,5x 2,3x 2,3x
SL 08 phiéu Iuu hanh 251y EV/EBITDA 10,9x 9,5x 9,6x 9,1x
Phalodng 2,3ty

Doanh thu mang van chuyén khi ting, bu dap cho muc giam

oAS Peerst VNI trong san lugng ban cho KCN
P/E (truct) 15,6x 16,5x  15,1x

P/B 25x 26x 17x e Chungtdidiéu chinh tang 2% gia muc tiéu cho GAS Ién 82.000 déng/CP va nang khuyén nghi
ROA 120% 9,0% 1,9% U PHU HOP THI TRUONG 1&n KHA QUAN. Gia muc tiéu cao hon clia ching téi 1a do LNST sau lgi
RO B B 1A ich CDTS t6ng hap giai doan 2024-2028 cla ching t6i tdng 2% va tac dong tich cuc cua viéc
;gjg;igggniuggggjm trong khu e cap nhat mé hinh dinh gia dén gitra nam 2025.

¢ Chungt6i diéu chinh tang 2% dubao LNST sau lgiich CBTS téng hop giai doan 2024-2028 (thay
T6ng quan Céngty d6i1an lugt+5%/-3%/-5%1-2%1+11% trong nam 2024/25/26/27/28 - chi tiét & trang 4) chd yéu
GAS la cong ty doc quyén nganh khi la do té&ng doanh thu mang van chuyén khi tang 38%, so vai téng doanh thu ban khi cho cac khu

Viét Nam,‘cun‘g caE khi dgu vao chg céng nghiép (KCN) giém ~12%.
100% nha may dién khi, 70% nha

méy sanxudturéval00%khucong  * Chung t6i dubao LNST sau lgiich CDTS nam 2024 sé& giam ~5% YoY do gia dinh vé gia dau nhién

nghiép trong nudc. Cong ty ciing co liéu (FO) va san lugng khi khong thay déi, cung khoan 16 udc tinh 664 ty déng tu kno cang LNG

thiAPhén 70% trong finh vuc ban Thi Vai v&i san lugng tang 1én 380 triéu m3 (so véi khoan 16 1,0 nghin ty déng va 50 triéu m3 nhu
e iennéaling (NG, 912 dhtruécdd). | o

e Bat chép nhing khd khan trong ngan han, chung téi tin rang GAS sé tiép tuc ma rong kho cang

Dién bién gia c8 phiéu LNG Thi Vai Giai doan 2 & 3 va trién khai kho cang LNG Son My dé cung cap nhién liéu cho céc

30% nha may dién mai bao gdbm nha may Nhon Trach 3 & 4, Long An va Son My. Cling vai san lugng

tucac md khi L6 B va Su T Tréng giai doan 2B, dién bién nay sé giup tang gap déi san lugng ban

15% trong giai doan 2023-2028. Chung t6i du bao GAS sé& dat téc do tang truong kép hang nam

(CAGR) EPS trong 10 nam la 13%.

Chung téi nhan thay dinh gia clia GAS kha hap dan vai P/E du kién cho nam 2024 14 15,7x, so VO
P/E trung binh 5 ndm clia cac céng ty cung nganh trong khu vuc 1a 16,5x. GAS cling vugt trdi so
v@i cac cong ty cling nganh vé ty 1é ng rong/von chu sé hi.

Y&u t6é ho trg: CS tuc tién méat cao hon du kién; gia FO cao han du kién.

RUi ro: San lugng ban cho nha may dién va KCN thép hon du kién trong quy 4/2024.

o | M

-15%

YTD 1Y 3Y ann.

GAS mVNI Chung téi diéu chinh tdng du bao san lugng tur cac nha may dién trong ndm 2024, nhung diéu

chinh giam san lugng tir cadc KCN. DGi vai nhu céu dién thuong phdm manh, Tap doan Dién luc

Viét Nam (EVN) dy kién sé tang cudng huy doéng tu cac nha may dién khi. Do do, chung téi diéu

chinh san lugng LNG 1&n 380 triéu m3 (dé€ cung cap cho BOT Phu My 3 va nha may Nhon Trach 384

chay thir vao quy 4/2024). Tinh dén thang 4/2024, GAS da nhap khau 130.000 tan LNG, tuong

duong 170 triéu m3. Chung t6i diéu chinh gidm san lugng cung cép cho KCN trong nam 2024

xudng ~10% sau khi muc thuc té vao nam 2023 thap hon va muc tiéu thu yéu trong quy 1 (-6%

YoY). Chuing téi ky vong san lugng khi sé& tang trong nlra cudi nam 2024 so vai muc giam 14% YoY

D6 Cong Anh Tudn trong quy 1. MUc tang du kién nay 1a do huy dong tu cac nha may dién khi va nhu cau tai KCN tang

Chuyénvién |&n. Dy bao clia chung t6i cho nam 2024 14 san lugng dat 7,2 ty m3, (cao hon 16% so véi ké hoach

Pinh Thi Thily Duong cla GAS), chiyéu do chénh Iéch 22% vé san lugng tu nha may dién.
Pho Giam déc
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Piéu chinh tang du bao doanh thu mang van chuyén khi. Ngoai phi luu trl va tai hda khi cla
LNG Thij Vaila 1,367 USD/MMBTU, GAS con thu phi phan phai 1a 1,740 USD/MMBTU qua dusng 6ng
(Thi Vai - Pht My, Pha My - Nhon Trach). Chung téi két hap phi phan phoi nay vao doanh thu mang
van chuyén va diéu chinh tang 38% téng doanh thu giai doan 2024-28 |én.

Thao luén vé co ché dinh gia khi LNG. EVN dé xuat ty 1& san lugng dién theo hop dong (Qc) la
65%, khac vdi dé xuat clia cac nha dau tu nha may dién khi LNG la 72%-90%. Chung téi ky vong
hai bén sé dat dugc thoa thuén chung vdi ty 1& Qc 14 80%. Viéc phé duyét co ché nay du kién sé
khién lugng LNG trong nhiing nam tdi tang dang ké.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 07/05/2024 12
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Tri€n vong ndm 2024: Lgi nhuan giam nhe do 16 tir Kho cang
LNG Thi Vai, mac du gia va san lugng khéng thay doi

Hinh 1: Du b&o cho ndm 2024 cua Vietcap

2023 2024F YoY Dubdo Dién gidi cho:
2024  (1)Tang truéng YoY
méi/ci  (2) Thay déi trong du bao
San lugng ban khi
Téng san lugng (triéu m3) (1) Ngudn cung: San Iugng LNG cao hon sé bl dép cho san lugng thap
hon tur cac mé khi trong nudc. Mrc cdu: Murc tiéu thu cao hon tir cac KCN
s& bu dép san lugng gidm tU cac nha may dién khi dét. San lugng quy 11a
1,6 m3 (-14% YoY).
(2) Chuing t6i téng san lugng LNG tir 50 triéu m3 1&n 380 triéu m3, bu dap
cho sén lugng thap hon tir mé khi Hai Thach - Méc Tinh.
San lugng cao hon tif cac nha may dién, bu dap cho san lugng giam 10%
7.259 7.239 -0,3% 0,1%  tucacKCN.
Nha may dién (2) Chtiyéu do san lugng LNG cao hon tai nha may Phi My 3 va NT384 dang
5.147 5.004 -2,8% 2,6%  vanhanhthdnghiém.
Dudi bao tiéu 1.500 1.000 -33,3% 0,0%
Trén bao tiéu 1.491 1.491 0,0% -16,7%
Chi thu cudc phi van chuyén 2.155 2513 16,6% 20,4%
Cong ty san xuat phan bon 1132 1.157 2,2% 0,0% (1) DPMkhéng bao tri vao nam 2024, so vdi 1thang bao tri vao thang 4/2023.
Khu céng nghiép (1) Chung téi ky vong nhu cau tU cac KCN s& phuc héi vao cudi nam 2024.
(2) Kni san lugng thuong phdm quy 1th&p hon dukién (-6% YoY) va san lugng
diéu chinh trong nam 2023 la 980 triéu m3 so vai udc tinh trusc do 14 1.089
980 1.078 10,0% -10,1%  triéuma3.
San lugng ban LPG (nghin tan) (2) san lugng giao dich cao hon bl dp cho san lugng san xuat giam tir
2.500 2.263 -9,5% 7,7% GPP CaMau, theo ké hoach ctia GAS.
LPG néi bd 398 409 2,8% -10,6%
LPG thuong mai 2.102 1.854 -1,8% 12,8%
Gia khi dau ra (USD/triéu BTU)
Gia déu Brent (USD/thuing) 82 83 1,2% 0,0%
Fuel oil price (USD/t&n) 450 450 0,0% 0,0%
Gia khi déu vao binh quan gia quyén 4,7 4,9 5,2% 0,2% (1) Chayéu do san lugng khi tlr mo khi gia ré Lan Tay - Lan Do gidm YoY.
Gia khi déu ra - Nha may dién dudi bao
tiéu 5.1 5,1 0,0% 0,0%
Gia khi dau ra - Nha may dién trén bao
tiéu 6.8 6.8 0,0% 0,0%
Gia khi déura - CT san xuéat phan bon 36 3,7 2,0% 0,0%
Gia khi déu ra - Knu céng nghiép 10,1 10,7 6,4% 0,0% (1) Do gia LPG gia dinh clia chung t6i tang 6% so v&i cung ky ndm ngoai.
Gia LPG (USD/tan) 573 610 6,4% 0,0%
K&t qua Igi nhuan (ty déng)
Doanh thu (1) Chu yé&u do doanh thu tir mang kinh doanh khi va LPG giam, 1an at
doanh thu tr mang van chuyén khi tang.
(2) Do san lugng ban LPG & LNG téng, céng thém gia van chuy&n LNG cao
89.954 86.081 -4,3% 2,7% hon. Doanhthu quy 1dat 23 nghin ty déng (+10% YoY).
Kinh doanh khi ty nhién 44,292 40.560 -8,4% -2,0%
Nha may dién dudi bao tiéu 7.157 4.773 -33,3% 0,0%
Nha may dién trén bao tiéu 9.538 9.540 0,0% -16,7%
Cong ty san xuat phan bon 1.655 1.777 7,4% 0,0%
Khu céng nghiép 9.618 11.254 17,0% -10,1%
Khac (2) Chliyéulado san lugng LNG tang, cao hon dang ké gia dinh gia LNG giam
10,8 USD/MMBTU xuéng 8,8 USD/MMBTU, do gia nhap kh&u LNG thuc té
16.323 13.216 -19,0% 21,4%  trong 4 thang daundm 2024 (trang 14).
LPG 37.400 33.785 -9,7% 7,0%
Van chuyén khi (1) & (2) Chuyéu la do san lugng LNG cao hon va thém phi phan phéi (phivan
3.503 8.131 132,1% 12,8%  chuyén bao gom luu trl, tai hoa khi va phan phéila 1,740 USD/MMBTU).
Khac 4.759 3.604 -24,3% 0,0%
Gia vén hang ban -73.029  -69.419 -4,9% 3,2%  (2) Sanlugng nhap khau LNG va LPG tang cao.
Trong do: Chi phi khdu hao -3.027 -3.850 27,2% -7,6%  (2) Theo KQKD quy 1.
Lgi nhuan gop 16.925 16.661 -1,6% 0,9%
Chi phi SG&A -4.019 -4.274 6,3% 2,5%
Lgi nhuan tU HDKD 12.906 12.388 -4,0% 0,4%
Thu nhép tai chinh 2.273 2.028 -10,8% 19,4%  (2) Theo KQKD quy 1.
Chi phi tai chinh -587 -588 0,2% -0,1%
LNTT 14.640 13.843 -5,4% 2,8%
LNST saulgiichCBTS 11.606 11.075 -4,6% 4,9% (1) Do a) gia FO va san lugng khi di ngang YoY, b) khoan 16 rong udc tinh
664 ty dong tir kho cang LNG Thi Vai va c¢) gia khi dau vao binh quan gia
quyén cao hon. (2) Chu yéu la do a) Kho cang LNG Thij Vai gidm tur 16 1
nghin ty déng xudng 664 ty ddng va b) phi van chuyé&n LNG ting, bu dip
cho san lugng ban cho KCN giam 10%. LNST quy 114 2,5 nghin ty déng (-
25% YoY) va hoan thanh 23% du bao ndm 2024 trudc dé clia ching téi.

Nguén: GAS, Vietcap (*) ToP: Take-or-Pay - Hop déng san lugng cam két.
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Nhiing thay ddi trong du bao dai han

Trong Bao cao cap nhat nay, ching téi diéu chinh tang 2% du bao t8ng LNST sau lgiich CDTS giai
doan 2024-2028, chl yéu do t8ng doanh thu van chuyé&n giai doan 2024-2028 tang 38%, vuot
muc giam 12% trong t&ng doanh thu ban khi cho KCN. Cu thé, chung t6i ghi nhan thém phi phan
phai la 1,740 USD/MMBTU vao phi van chuyén khi LNG, theo chuyén gia trong nganh.

Hinh 1: Nhiing thay d&i trong du bao cho giai doan 2023-2028

2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
Gia dau Brent (USD/thung)
Gia mai 82 83 75 75 75 75
Giacu 82 83 75 75 75 75
Thay d&i (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gia dau nhién liéu (USD/tan)
Gia mai 450 450 400 400 400 400
Gia ct 450 450 400 400 400 400
Thay d&i (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gia LPG (USD/tan)
Gia mai 573 610 637 637 637 637
Gia ct 573 610 637 637 637 637
Thay d&i (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gia khi cho nha may dién
(USD/MMBTU)
Gia mdi 5,1 5,1 4,5 4,5 4,5 4,5
Giacl 5,1 5,1 4,5 4,5 4,5 4,5
Thay d&i (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gia khi cho KCN (USD/MMBTU)
Gia mai 10,1 10,7 1,3 1,3 1,3 1,3
Gia ct 10,2 10,7 1,3 1,3 1,3 1,3
Thay d&i (%) -1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gia dinh doanh thu khi (m3)
Gia mai 7.3 7.2 7.9 8,7 1,2 16,8
Gia ct 7.4 7.2 8,0 8,8 1,2 16,8
Thay d&i (%) -2,1%* 0.1% -0,3% -0,3% -0,2% -0,2%
LNST saulgiich CBTS
Gia mdi 11.606 11.075 11.668 12.727 16.392 26.173
Giacl 11.606 10.557 11.990 13.365 16.776 23.520
Thay d&i (%) 0.0% 4,9% -2,7% -4,8% -2,3% 11,3%
Lgi suat cé tuc (déng/cé phiéu)
Gia mdi 3.000 3.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Gia ct 3.000 3.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Thay ddi (%) 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nguon: GAS, Vietcap (*) Sau chi ti€t san lugng chinh thuc
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binh gia

Chung téi tiép tuc strdung 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 ddm bao thu nhap 6n dinh tu
hoat déng kinh doanh van chuyén khitu nhién; do do, theo quan diém clia chung téi, phuong phap
DCF la phuong phap t6t nhat dé danh gia gia tri ndi tai cia GAS. M&t khac, doanh s6 ban cho cac
nha may dién trén va dudi bao tiéu - cing nhu khu céng nghiép va hoat dong kinh doanh LPG cua
céng ty - co tinh nhay cdm cao vai gia dau. Ngoai ra, chung t6i cling tham chiéu hé s6 P/E trung
binh cua cac cdng ty cung nganh khi xac dinh gia muc tiéu do déy la cach don gian dé€ so sanh
GAS v@i cac cong ty cung nganh trong khu vuc khdng thudc danh muc theo ddi clia chung toi.

Chung tdi diéu chinh tang 2% gia muc tiéu vi nhiing ly do sau:

1) Chung t6i diéu chinh tang 2% du bao t&ng LNST sau gi ich CDTS giai doan 2024-2028 (thay d6i
lan lugt +5%/-3%/-5%/-2%/+11% trong nam 2024/25/26/27/28 - chi tiét tai trang 4) chd yéu la
do Igi nhuan mang van chuyén khi tu phan phoi LNG cao hon muc giam trong doanh thu mang ban
khi cho cac KCN.

2) Chung t6i diéu chinh tang 5% dinh gia P/E do du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2024 cao hon
5% va P/E muc tiéu cao hoan mét chut 1a 16,5x.

3) Tac dong tich cuc cla viéc cap nhat gia muc tiéu dén gilia nam 2025.

Hinh 2: Tém tat dinh gia

Phuong phap (dong/cé phiéu) Giatrihoply  Tytrong (%) béng gop
CKDT 83,736 70% 58,615
P/E tai16,51an 77,970 30% 23,391
Gia muc tiéu (déng/céd phiéu) 82,000
P/E bao cdo trugt 12T tai gia muc tiéu 17.4x
P/E du phdng ndm 2024 tai gid muc tiéu 17.4x

Nguén: Vietcap
Phuong phap chiét khau dong tién

Hinh 3: Chiét kn3u dong tién

(ty dong) 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F
LN tur HDKD 12,388 14,036 16,225 21,952 35,619
+Khau hao 3,850 3,268 3,493 4,239 4,464
- Thué -2,478 -2,807 -3,245 -4,390 -7,124
- V6n XDCB -11,343 -20,297 -17,114 -9,854 -8,145
- Tang vén HEKD 1,395 88 -699 -3,341 -5,904
Dong tién tu do 3,812 -5,713 -1,339 8,606 18,91
Gia tri hién tai cta DTTD 3,812 -5,360 -1,106 6,257 12,103
Téng gia tri hién tai ctaDTTD 3,812 -1,548 -2,654 3,603 15,705
(ty déng) 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F
LN ti HDKD 38,480 42,680 43,960 48,938 50,029
+Khau hao 4,464 4,464 4,464 4,464 4,464
- Thué -7,696 -8,536 -8,792 -9,788 -10,006
- Vén XDCB -2,000 -2,000 -2,000 -2,000 -20,500
- Tang vén HEKD -1,349 -600 -329 -702 -338
Dong tién ty do 31,899 36,008 37,303 40,912 23,649
Gia tri hién tai cia DTTD 17,971 17,857 16,285 15,722 8,000
Téng gia trihién tai cua DTTD 33,677 51,534 67,819 83,541 91,541
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Chi phivén Ci  Mdi CKDT Ty déng
Beta 1.2 1.2 Téng gia tri hién tai cla DTTD 91,541
Phan bu rdi ro thi truong 80 80 GTHT cua gia tri cudi (TT 2,0% ) 70,345
%

Ty léphirdiro % 6.0 6.0 Tong GTHT cua DTTD va GTC 161,886
Chi phi VCSH % 156 15.6 +Tién mat & dau tu ngén han 47,544
Chi phingvay % 7.0 7.0 - Ngvay -15,361
Thué DN % 20.0 20.0 - LgiichCBbTS -1,250
NG vay % 20.0 20.0 Gia tri VCSH 192,819
Vén chd sé hitu % 80.0 80.0 C8 phiéu phaloang (triéu) 2,297
WACC % 13.6 13.6 Gia tri DCF/c6 phié'u (VND) 83,736

Nguén: Vietcap

Bdi s6 dinh gia P/E

Chung téi da chon cac cong ty kinh doanh va van chuyén khi dét tai AnDo, Indonesia va Malaysia,
v&i quy mo va vén hoa thj trusng tuong duong cho danh muc so sanh vai GAS. Hau hét cac chi sé
tai chinh clia GAS déu vuot tréi hon so vdi cac cdng ty cung nganh, bao gom ca ty 1& don bay tai

chinh va Igi nhuan/vén chl s& hiiu. Chung téi gia dinh rdng Petronas Gas & Malaysia la céng ty
cung nganh phu hgp nhat vai GAS do quy mé va bién Igi nhuan tuong tu.

Théng thusng, dién bién gia c8 phiéu cla cac ¢ phiéu dau khi - dac biét [a GAS - cho thay méi
tuong quan tich cuc kha manh vdi bién dong gia dau. Bang cach quan sat xu hudng trusc day,
chung t6éi nhan thay P/E clia cac céng ty cung nganh 6n dinh & muc ~14-15x ti ndm 2014 dén dau
n&m 2016, khi gia dau tho Brent giam tur 98 USD/thung trong nam 2014 xudng 45 USD/thung trong
nam 2015-2016. Trong giai doan 2017-2021, P/E cua cac cong ty cung nganh dao déng trong
khoang ~15x-20x do gia dau dao déng trong khoang 45-80 USD/thung.

Trong Bao cao cap nhat nay, chung toi s dung P/E trung binh 5 ndm clia cac cong ty cung nganh
trong khu vuc (16,5x) lam P/E muc tiéu, cao hon mot chut so véi Bao cao cap nhat trudc do cla
chung toi.

Hinh 4: Cac cong ty cung nganh trong khu vuc

Céng ty (tr USD) Quéc gia GT Doanh YoY  LNST YoY NG ROE% Loi PIE PIEdy PIB
vén thu %  truct %  rong/ suadt  trugt phéng quy
héa thuan VCSH co tic (*) (x) gan

(trieu  truct (%) % nhat
USsD) (x)

GAIL India Ltd AnBo 16.218 18098 571 699 542 257 87 27 241 139 21

Indraprastha Gas Anbd 3899 1762 83,5 204 91  -374 211 0,9 19,8 17,0 41

PerusahaanGasTbk  Indonesia 5535 3662 -0,8 313 6,6 7.8 1,3 9,5 7.1 7.7 0,8

Petronas Gas Bhd Malaysia 7548 1415 46 399 10,6 2,7 13,6 4,0 19,7 18,6 26

Gas Malaysia Bhd Malaysia 945 1773 56 84 16 262 290 6,5 1,7 12,8 33

Trung binh 6.169 5342 30,0 340 -5,9 -6,6 16,8 4,7 16,5 14,0 2,6

GAS VigtNam g 955 3824 3,4 447  -26,9  -53.4 16,6 4,0 15,3 15,3 2,6

See important disclosure at the end of this document
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Vietcap

P/E clia GAS tang manh khi Chinh phu

Hinh 5: P/E cia GAS so véi P/E trung binh cling nganh va gia dau

GAS (x) - LHS

35 phé duyét gia san vao ngay 9/1/2016 Peer average (x) - LHS 140
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Nguon: Cac cong ty trén, Fiinpro, Vietcap (dir liéu cap nhat ngay 03/05/2024)

Phan tich do nhay

Gia tri hgp ly clia GAS co tuong quan tich cuc vai gia dau do hiéu qua HPKD khi (ban cho KCN) va
kinh doanh LPG cla GAS bi anh hudng bai gia dau. Hinh 7 cho thay 1) do nhay clia cac du bao Igi
nhuén trong nam 2024 clia chung téi doi vai cac kich ban gia dau khac nhau vao nam 2024 va 2)
do6 nhay cla gia muc tiéu dua trén gia tri hgp ly clia ching t6i doi voi cac kich ban gia dau khac
nhau trong giai doan du bao (2024-2033F).

Hinh 6: Phan tich dé nhay cia GAS déi vdi gia dau thé Brent

Gia dinh cho ndm 2024 *

Gia LPG (USD/tén)

EPS (déng/cG phiéu)
Tang truang EPS (%)
ROE (%)
binh gia

Tang truong (%)
Lai suat c6 tuc (%)
Téng muc sinh IGi (%)

P/E du phdng nam 2024 (x)
P/B du phong nam 2024 (x)
Gia tri hgp ly (déng/cé phiéu)

Gia dau Brent trung binh (USD/thung)
Gia dinh gia déu nhién liéu (USD/tan)

Gia ban AToP (USD/MMBTU)
Gia ban cho KCN (USD/MMBTU)

Cac chi so tai chinh cho ndm 2024
LNST sau lgi ich CDTS (ty déng)

Kich ban tiéu cuc Kich ban co sé Kich ban tich cuc
63 73 83 93 103
337 393 450 507 564
3,82 4,46 510 5,74 6,39
8,35 9,55 10,74 1,94 13,13
474 542 610 678 745

7.395 9.235 11.075 12.914 14.754

3.155 3.940 4.725 5.510 6.295

-36,3% -20,4% -4,6% 11,3% 27,1%

11,5% 14,2% 16,8% 19,3% 21,7%
23,7 19,0 15,8 13,6 1,9
2,7 2,6 2,5 2,5 2,4

60.600 71.000 82.000 93.000 104.000

-19,0% -5,1% 9,6% 24,3% 39,0%

4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%

-15,0% -1,1% 13,6% 28,3% 43,0%

See important disclosure at the end of this document

Nguon: Vietcap (* Chung toi gia dinh gia dau la 83 USD/thung trong ndm 2024 va 75 USD/thung trong giai
doan 2025-2033. Chung toi udc tinh nhiing thay ddi vé gia déu lan lugt 14 +/-10USD/thiing va +/-20USD/thiing
S0 vdi kich ban ca s trong suét giai doan du bao cho cac kich ban tich cuc va tiéu cuc clia chung toi.)
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Dién bién khuyén nghi

Hinh 7: Dién bién khuyén nghi gia muc tiéu cua Vietcap so véi gia c6 phiéu (déng/cd phiéu)

== Actual Price =~ ===Target Price
140,000
MUA MUA  MUA
KQ 118,100 118,300 113,200
120,000 107,100
.[ KQ KQ
PHTT 88,700 kq 88.400
100,000 kQ 93,800 o
80,800 g2 000
80,000
60,000
9 9 9 9 4 N 4 0 N .
v & \ ¢ ¢ \g \ N U o
PO P L M S AP S &

Nguon: Fiinpro, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Chi sd hang quy
Hinh 8: Co cdu doanh thu hang quy cuia GAS Hinh 9: LNST sau Igi ich CDTS hang quy ciia GAS
- 00 -
mmm Revenue (VND bn) - LHS YoY % - RHS NPAT-MI (VND bn) - LHS Yo % - RHS
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Nguén: GAS, Vietcap Nguon: GAS, Vietcap
Hinh 10: San lugng ban hang quy cta GAS (tr m3) Hinh 11: Chi tiét san lugng ban hang quy ctiia GAS (tr m3)
3,000 B Power plants M Fertilizer producers ' Industrial parks
2,500 2,500
2,000 2,000
1,500 1,500
1,000 1,000
500 500
0 0
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Nguén: GAS, Vietcap Nguon: GAS, Vietcap
Hinh 12: Gia d4u nhién liéu trung binh Hinh 13: Gia khi dau ra cho cac KCN (USD/MMBTU)
mmmm FO price (USD/tonne) - LHS YoY % - RHS 14.0
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Nguén: GAS, Vietcap Nguén: GAS, Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 07/05/202419
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty déng) 2023 2024F 2025F 2026F BANG CBKT (ty dong) 2023 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 89.954 86.081  94.820 101.501 Tién va tuong duong 5.669 34544 32.983 29.587
Gia vén hang ban -73.029  -69.419  -76.307 -80.831 P&u tuTC ngan han 35.085 13.000 13.000 13.000
Lgi nhuén gop 16.925 16.661 18.513 20.669 Céac khoan phai thu 12.541 11.001 11118 11.902
Chi phiban hang -2.544 -2.410 -2.655 -2.842 Hang ton kho 3.945 3.743 4127 4.379
ChiphiquanliDN -1.475 -1.863 -1.822 -1.603 TS ngén hankhac 4.978 4756 5.258 5.643
LN thuan HBKD 12.906 12.388 14.036 16.225 Téng TS ngén han 62.218  67.044 66.487 64.511
Thu nhap tai chinh 2273 2.028 2.012 2.117 TS dai han (gop) 65.896 77.240 97.537  114.650
Chi phi tai chinh -587 -588 -1.478 -2.448 - Kh&u hao Idy ké -44.552  -48.401 -51.670  -55.163
Trong do, chi phi lai vay -340 -588 -1.478 -2.448 TS daihan (rong) 21.345 28.838 45.867 59.488

Lgi nhuén turcong ty LDLK 27 15 15 15 PA&u tu TC dai han 398 398 398 398
L&/18i thuén khac 20 0 0 0 TS dai han khac 3.794 3.794 3.794 3.794
LNTT 14.640 13.843 14.585 15.908 Téng TS dai han 25.537  33.030 50.059  63.680
Thué TNDN -2.846 -2.769 -2.917 -3.182 T8ng Tai san 87.754 100.074 116.546  128.191
LNST truéc CBTS 11.793 11.075 11.668 12.727
Lgi ich CD thiu s6 -187 0 0 0 Phai tra ngan han 7.138 6.785 7.458 7.901
LNST saulgiichCDTS,bdocédo  11.606 11.075 11.668 12.727 Ng ngén han 1.605 1.479 2.627 2.853
LNSTsaulgiichCDTS, diéuchinh  11.586 11.075 11.668 12.727 Ng ngén han khac 6.229 4.977 5.396 5.674

Téng ng ngén han 14.972 13.241 15.481  16.428
EBITDA 15.933 16.238 17.304 19.718 Ng dai han 4.271 14.383 24.083 33.784
EPS bao céo, VND 4.953 4725 4.979 5.430 NG dai han khac 3.213 3.213 3.213 3.213
EPS diéu chinh, VND (1) 4.944 4725 4.979 5.430 Téng ng 22.456  30.837 42.778  53.425
EPS phaloang, VND 4.944 4725 4.979 5.430
DPS, VND 3.000 3.000 5.000 5.000 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 60,6% 63,5%  100,4% 92,1% V6n 8 phén 22967  22.967 22967  22.967
(1) Khdng bao gém Igi nhuén béat thusng Thang duvon CP 0 0 0 0

C8 phiéu quy 0 0 0 0
TYLE 2023 2024F 2025F 2026F Lgi nhuan git lai 16.880 21.064 25.842 27.085
Tang trudng Von khac 24201  23.955 23.709 13.462
Tang trudng doanh thu -10,7% -4,3% 10,2% 7,0% Lgiich CBTS 1.250 1.250 1.250 1.250
Tang trudng LN HDKD -27,5% -4,0% 13,3% 15,6% Vén chti sé hitu 65.299  69.237 73.769  74.765
Tang trudng LNTT -21,6% -4,6% 5,4% 9,1% T8ng cdng nguén vén 87.754 100.074 116.546  128.191
Tang truéng EPS -21,3% -4,4% 5,4% 9,1%

SGCPluuhanhcudinam, tr - 2.296 2.297 2.297 2.297
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 18,8% 19,4% 19,5% 20,4% LUU CHUYEN TIEN TE (ty 2023 2024F 2025F 2026F
Bién LN tuHDKD % 14,3% 14,4% 14,8% 16,0% Tién dau nam 10.549 5.669 34.544  32.983
Bién EBITDA % 17,7% 18,9% 18,2% 19,4% Lgi nhuan sau thué 11.606 11.075 11.668 12.727
Bién LN rong-CBTS diéu 12,9% 12,9% 12,3% 12,5% Khéu hao 3.027 3.850 3.268 3.493
ROE % 18,8% 16,8% 16,6% 17,6% Thay déi vén luu déng 1.310 1.395 88 -699
ROA % 13,6% 11,8% 10,8% 10,4% Piéu chinh khac -2.116 -1.297 -261 -261

Tién tirhoat dong KD 13.827  15.023 14.763  15.260
Chi s& hiéu qua van
SG6 ngay tén kho 19,7 19,7 19,7 19,8 Chi mua sam TSCD, rong -1.841 -11.343 -20.297 -17.114
S6 ngay phai thu 50,9 46,8 42,8 42,8 Pautu -9.407 22100 15 15
S6 ngay phai tra 35,7 35,8 35,7 35,7 Tién ti HD dau tu -11.249 10.756  -20.282  -17.098
TG luan chuyén tién 34,9 30,7 26,9 26,9

C8tucdatra -7.120 -6.890 -6.890  -11.484
Thanh khoan Tang (giam) vén c8 phan 0 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 4,2 5,1 4,3 39 Tang (gidm) no ngan 2.076 415 0 0
CS thanh toan nhanh 3.9 4,8 4,0 3,7 Tang (gidm) ng dai han -2.419 9.571 10.849 9.926
CS thanh toan tién méat 0.4 2,6 2,1 1.8 Tién tU cac hoat déng TC 5 0 0 0
No/Tai san 6.7% 15,8% 22,9% 28,6% Tién tirhoat déng TC -7.459 3.096 3.959 -1.557
NG/Vén sirdung 8,3% 18,6% 26,6% 32,9%
Ng/Vén CSH -54,5% -46,6% -26,6% -8,1% Téngluuchuyéntiénté  -4.880  28.875 -1.560  -3.396
Kha n&ng thanh toan 1&i vay 38,0 21,1 9,5 6,6 Tién cudindm 5.669  34.544 32.983  29.587

Nguon: GAS, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Phu luc

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

Hinh 14: Ty trong dau vao clia GAS Hinh 15: Ty trong dau ra cia 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 (dd liéu nam 2023) Nguén: GAS, Vietcap udc tinh (di liéu nam 2023)

Ca ché dinh gia khi

Gia dau vao: Cuu Long (gia cé dinh); Nam Cén Son (~80% la gia cd dinh, 20% dua vao gia FO) ; M&
Lai Th& Chu (thué quan, khéng kinh doanh khi); S6ng Héng (gia cé dinh).

Gia dau ra:

Gia khi dau ra cho cac nha may dién: Gia khi dau ra cho cac nha may dién thuéc mang ToP trén
la 46% gia dau FO trung binh (MFO - gém trung binh dau FO Iuu huynh cao va FO luu huynh thap)
va it nhat phai bang hoac cao gia khi tai giéng khai thac. Gia khi dau ra clia cac nha may dién thudc
mang ToP cling bang 46% MFO, nhung phan chénh 1éch sé& dugc ndp vao ngéan sach Nha nudc.

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

Gia khi dau ra cho cac KCN duac tinh dua trén gia LPG (va déi khi la gia FO). GAS ban khi cho cac
KCN théng qua cac cong ty con (HSX: PGD & CNG). Nhin chung, GAS ban cho PGD va CNG vdi gia
~80-90% gia LPG/FO, sau do PGD va CNG ban cho ngudi dung cudi véi gia ~90%-95% gia LPG/FO.

Hinh 16: M&i quan hé gilia gia dau Brent, gia FO va gia gas (USD/MMBTU)

KCN(80%-90% gia LPG)

ty d6ng 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F
Gia dau tho Brent 7 64 43 71 99 82 83 75 75 75
(USD/thung)*

Gia MFO (USD/tan)* 399 361 245 399 502 450 450 400 400 400
Gia LPG (USD/tan)* 543 438 400 639 736 573 610 637 637 637
Gia MFO (USD/MMBTU) ** 9,8 8,9 6,0 9,8 12,4 11 1,1 9,8 9,8 9,8
Gia knhi dau ra cho cac nha may 3,1 3,5 2,9 3,0 5,7 5,1 5,1 4,5 4,5 4,5
dién dudi bao tiéu

Gia khi dau ra cGa cac nha may 4,5 4,1 2,9 4,5 5,7 6,8 5,1 4,5 4,5 4,5
dién trén bao tiéu

Gié khi dau ra cho cac 9,8 8,9 8,3 9,1 10,8 10,1 10,7 1,3 11,3 1,3

Ngubn: GAS, Vietcap (* gia trung binh; ** 1tan = 40,6 MMBTU)

Gia FO cé moi tuong quan chat ché vai gia dau tho Brent. Chung toi s dung mé hinh hoi quy (gia
FO = 5,7 lan gia dau tho Brent - 11,6) d& tinh gia FO tU gia dinh gia dau thé Brent clia chung toi.
Chung téi luu y rang gia FO doi khi khac biét vai gia dau thé Brent do déng luc cung va cau.

B&t dau tu nam 2024, khi GAS nhap khdu LNG (clng cé méi tuong quan cao vdi gia dau thé Brent),
dién bién gia khi d6t quac té co thé dan dén dién bién tuong ty vé gia khi déu ra clia GAS. Chung

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 07/05/2024 11
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téi ky vong réng co ché dinh gia LNG sé dua trén co ché chuyén ngang. Do dé, chung téi gia dinh
rang gia LNG bién déng sé co tac dong khéng dang k& dén lgi nhuan cuia GAS.

Phu luc 2: Gia OF va gia dau Brent

Hinh 17: Gia dau Brent (USD/bbl) so véi gia FO (USD/tan)

Brent oil price - LHS

150 1,200
Platts Singapore high sulfur fuel oil (HSFO) 180 cst - RHS
= Platts Singapore (HSFO) 380 cst - RHS
1,000
120 === Singapore very low sulfur fuel oil (VLSFO) - RHS
800

o,

90 “ ) ﬂ, #!k A
’ *f-,‘. v 600
F
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400
30
r ‘lQ 200
0 0
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Nguén: Fiinpro, Vietcap

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 FO giam manh do du doan vé cac quy dinh mai clia
T8 chuc Hang hai Quoc té (IMO) co hiéu luc vao dau nam 2020. Cac quy dinh nay yéu cau nganh
van tai bién strdung nhién liéu chat lugng cao hon, co ham lugng luu huynh thap hon - con duge
goi la dau nhién liéu co ham lugng luu huynh thap (VLSFO) va dau diesel. Theo Drewry Maritime
Service, tinh dén thang 6/2022, khoang 8% dbi tau van tai toan cau si dung may loc — giup loai
bd cac chat & nhiém khai khi thai — va chay bang HSFO. Diéu nay hé trg muc tiéu thu FO phuc héi
va FO lai 6 méi tuong quan tich cuc vdi gia dau Brent.

Vo gilta thang 12/2022, IMO d4 phé duyét giam ham lugng luu huynh cho phép tur 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 FO cho thay maéi tuong quan tich cuc vdi gia dau Brent. Trong tuong lai, chung toi ky
vong tac déng clia IMO déi vai gia HSFO sé& & muc t6i thiéu do ty 1€ doi tau toan cau dugc trang bi
may loc khi dy kién sé& tang 1&n 24% vao ndm 2023, theo Clarksons Research - nha cung cép dir
liéu trong nganh van tai va thuong mai.

Vao nam 2023, gia FO (-11% YoY) cao hon gia dau Brent (-17% YoY) chd yéu do bién Igi nhuan
loc dau FO kha quan, nhd nhu cau trong nudc phuc hoi va nguyén liéu thd giam gia cling nhu viéc
Trung Quéc chuyén sang strdung FO (so véi dau thd va hdn hgp bitum thong thudng trudce day).
Ngoai ra, gia dau Brent giam dang k& han so vdi gia FO vao nam 2023, mot phén do gia FO tang
39% YoY, cao hon so vai 26% YoY vao nam 2022.

Trong quy 1/2024, gia FO cao hon gia dau Brent chd yéu do nguén cung FO clia Nga gidm sau
khi cac nha may loc dau clia nudce nay bi tan cong ké tuthang 1, cung véi lugng nhap kndu FO trong
quy 1cuta Trung Quéc tang hon 20% YoY va gia dau Brent khdng déi YoY. Chung téi gia dinh rang
céc giai doan gia FO cao hon va kém hon so vdi gia dau Brent thusng bu trir1an nhau, dan dén su

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 07/05/2024112
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bién déng cling chiéu trong dai han. Chung téi duy tri gia dinh gia FO trung binh sé di ngang YoY
trong nam 2024, tuong ty nhu gia dau Brent trung binh (g&n nhu di ngang YoY).

Phu luc 3: Gia LNG va gia dau Brent

Trong quy 1/2024, gia nhap khdu LNG clia Nhat Ban (13,3 USD/MMBTU, -22% YoY) kém hon so Vi
gia dau Brent (82 USD/thung, +0% YoY). Theo Co quan Nang lugng Qudc té (IEA), gia khi dot giao
ngay tai Chau A va Chau Au giam xuéng muc trudc khing hoang trong khi gia khi dét tai Henry
Hub giam xudng muc thap nhat trong nhiéu thap ky chd yéu do nguén cung cai thién (san xuét
LNG +3% YoY), muc du tr{f cao (muc dy trd & Chau Au cao hon 45% so vdi muc trung binh 5 nam)
va mua déng 6n hoa trai mua. Do do, IEA da diéu chinh gia giao ngay Henry Hub/giao ngay LNG
chau A/TTF Ha Lan giam 39%/14%/17% xudng con 2,5/10,2/9,1 USD/MMBTU va diéu chinh giam
20 diém cao ban tang trudng nhu cau khi dét toan cau nam 2024 xudng 2,3% YoY trong Bao céo
Khi d&t thang 4 so véi bao céo thang 1, trong dé lo ngai c&ng thang dia chinh tri & rui ro 16n nhat
déi vai trién vong ngan han vé khi dét.

Hinh 18: Gia dau Brent (USD/thung) so véi du béo gia LNG quéc té (USD/MMBTU)

— World Bank's Henry Hub natural gas price forecast - LHS
—— Asian spot LNG prices (CME) - LHS
Asian spot LNG prices (IEA forecasts) - LHS
——Vietcap's LNG term price forecast (inclusive of transporation tariff) - LHS
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Ngudn: Ngan hang Thé gidi, IEA, CME, Vietcap. Luu y: Dy bdo gia LNG (hgp dong co thdi han) cua Vietcap dugc
tinh dua trén 13% gia dau Brent + thué, theo cac doanh nghiép trong nganh. Du bao ctia Ngan hang Thé gisi
va [EA tinh dén thang 4/2024.

Phu luc 4: Gia khi cho nha may dién

Chung t6i da diéu chinh giam 4% gia khi dét nam 2024 cho cac nha may dién xuéng 9,3
USD/MMBTU so vai muc 9,7 USD/MMBTU trudc do, do t8ng gia ban LNG thap hon (bao gom gia
nhap kh&u, phi luu tr, phi tai hoa khi va phi phan phéi). Cu thé, gia nhap khdu giam 2,0
USD/MMBTU theo gia nhap kh&u LNG thuc té trong 4 thang dau nam 2024 clia GAS va diéu chinh
gidm cua IEA trong trién vong gia khi dot nam 2024.
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Hinh 19: Trién vong gia khi cho cac nha may dién

Southeast Vietnam's gas price - LHS (USD/MMBTU)

—e— Average Brent crude price assumption - RHS (USD/bbl)
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Nguon: GAS, Vietcap
Phu luc 5: Tém tat du an trong dai han
Hinh 20: Tri€n vong vén XDCB cla GAS
Du an Vén XDCB Céng suat Lich trinh clia Di vao hoat Lai kinh té (%)
(tr USD) chinh phu dong (Vietcap
udc tinh)
Cac dy an dugc dua vao dy bao cua ching toi
budng é'ng khi Nam Coén San 2 - Giai doan 2 350 7ty m3/nam 2017-2021 2021-2024 100%
Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 1 286 1MMTPA 2015-2022 2024 100%
Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 2 200 3 MMTPA 2023-2024 2027 100%
Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 3 200 6 MMTPA N/A 2028 100%
budng é'ng khi L6 B- O MéN * 663 7m3/nam 2017-2021 2028 51%
Kho LNG Son My 824 3-6 MMTPA 2025-2026 2027 61%
Téng vén XDCB cua cdc du én dugc 2.523

dua vao du bdo cua chung téi
Cac du an hién chua dugc dua vao du bao cua chung tdi

Poly Propylene 700 400.000 TPA N/A N/A N/A
Cavoixanh N/A N/A N/A N/A N/A
Téng vén XDCB cua céc du én chua 700

dugc dua vao du bao cua chung téi

Téng vén XDCB 3.223

Ngubn: GAS, Vietcap (* Téng vOn dau tu vao céng suét clia du an L B udc tinh khoang 1,3 ty USD, trong do
GAS s& nam gilt 51% Iai (von gop 663 triéu USD))

Hinh 21: Ddng gép doanh thu va Igi nhuén tur du an Nam Cén 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 3.780 4.957 5.056 6.303 7.598
% doanh thu cua GAS 4,5% 53% 50% 4,5% 38%
Lgi nhuén rong 1.161 1.949 2.303 3.502 4.481
% LNrong cua GAS 11.0% 16,3% 17,.2% 20,9% 19,1%

Nguén: Vietcap

Trong ndm 2023, GAS nhap khau mét 16 LNG véi gia tét (9,46 USD/MMBTU) d€ chay thu
nghiém cho cang Thi Vai, day 1a mét trong nhing ly do dan dén Igi nhuan tot cho PGD va CNG.
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Theo CTCP Phan phoi khi thap ap Dau khi Viét Nam (HOSE: PGD) - cong ty con 50,5% c& phan clia
GAS - gia dau vao da chuyén tu 100% gia khi trong nudc sang 10% LNG va 90% gia trong nudc. Co
ché gia khi dau ra trong thai gian téi cling & bao gém gia dau Brent bén canh gia LPG va FO. PGD
udc tinh Igi nhuén tuban LNG chiém 20% Igi nhuén clia cdng ty trong ndm 2023. Theo CTCP CNG
Viét Nam (HOSE: CNG), cong ty con 56% c& phan cuia GAS, cac ¢o s6 LNG clia CNG tai tinh Long
An d& s&n sang phan phdi LNG tdi khach hang. CNG dang phat trién co s phan phoi LNG tsi Mién
Bac. CNG udc tinh Igi nhuan thuc t& nam 2023 sé vugt muc tiéu 10%.

Trong 4 thang dau nam 2024, GAS nhap khau 170 triéu m3 (~130.000 tan LNG), chi yéu cung
cép cho cac nha may dién su dung LNG (Phu My 3 - bat dau khai thac LNG tu ngay 11/04) clng
nhu cac KCN. Chung téi nang khéi lugng nhap khdu LNG trong nam 2024 clia GAS 1én 380 triéu
m3 so vdi gia dinh 50 triéu m3 trudc dé, sau muc sur dung tu cac nha may dién chay bang LNG
tang. PAng thai, chung téi gidm gia nhap khdu LNG nam 2024 xudng 8,8 USD/MMBTU so vdi gia
dinh 10,8 USD/MMBTU trudc dé do gia nhap khau thuc té clia GAS 1a 7,8 USD/MMBTU trong 4
thang déu nam (theo cac doanh nghiép trong nganh) cng nhu trién vong gia khi dét thap hon
theo IEA (xem Phu luc 3). Do do, ching téi diéu chinh gidm khoan 16 rong du bao nam 2024 tirkho
cang LNG Thj Vai tu 1,0 nghin ty déng xuéng 664 ty dong. Bat ch&p nhiing thach thic trong ngan
han, chung t6i gia dinh kho cang LNG Thj Vai s& dong gop lan lugt 6%/18% vao LNST sau Igi ich
CDTS cla GAS trong nam 2027/2028.

Hinh 22: Doanh thu va Igi nhuan déng gép tu kho cang LNG Thi Vai

ty déng 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F
Doanh thu 456 M3 1.460 2.482 7.087 8.262 8.427 8.596 8.767 8.943
% doanh thu cua GAS 05% 12% 14% 18% 36% 39% 3,9% 4,0% 4,0% 4,0%
Lgi nhuén rong -664 -230 199 923 4.731 5.788 5.981 6.177 5.668 5.847
% LNrong cua GAS -6,0% -20% 16% 56% 181%  20,4% 18,6% 18,3% 14,8% 14,6%

Nguén: Vietcap

Ngay 13/07/2023, Uy ban nhan dan tinh Binh Thuan d3 phé duyét ké hoach dau tu Kho cang
LNG Son MY, |a kho cang LNG thur hai ctia GAS. Dién bién nay dat nén tang cho du an bat dau
xay dung. Chung téi duy triky vong du an nay sé di vao hoat dong vao ndm 2027. Chung t6i du bao
Kho cang LNG Son My sé dong gop it vao LNST sau Igi ich CDTS cla GAS trong nam 2027 va trung
binh khodng 2,7% vao LNST sau Igi ich CDTS cla GAS trong giai doan 2028-2033.

Kho cang LNG Son My (t8ng vén XDCB dat 1,4 ty USD) dang dudc phat trién bdi Son My LNG
Terminal LLC - mét lién doanh gitta GAS (61% ¢ phan) va Tap doan AES cé tru sd tai Hoa Ky (39%
c8phan). Tap doan AES, céng ty dién luc va tién ich, cing 1a mot trong nhiing chu dau tu Nha may
nhiét dién than Méng Duong 2 (céng suét 1.150 MW) tai tinh Quang Ninh. Dy an dy kién dugdc phat
trién thanh 3 giai doan: Giai doan 1 (t6ng cong suét 3,6 MMTPA), Giai doan 2 (t8ng cong suét 6
MMTPA) va Giai doan 3 (t8ng cong suat 10 MMTPA).

Kho cang LNG Son My dugc quy hoach chui yéu cung cdp khi cho cac nha may dién khi Son My | &
Il (t8ng cong suét 4.500 MW). Hai 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 d& dugc phé
duyét.

Hinh 23: Dong gép cho doanh thu va Igi nhuén tir kho cang LNG Son My

ty d6ng 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F
Doanh thu 2.482 3.797 3.873 3.950 4.029 4110 4192
% doanh thu cua GAS 18% 19% 18% 1,8% 19% 19% 19%
Lgi nhuén rong 96 727 776 899 1.022 1.146 1.271
% Igi nhudn rong cua GAS 06% 28% 27% 28% 30% 30% 32%

Nguén: Vietcap
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, D& CAng Anh Tuan, xac nhan réng nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan
diém céa nhan culia chung t6i vé cdng ty nay. Chung téi clng xac nhan réng khdng cé phan thu lao nao cla
chung t6i da, dang, hoac sé truc tiép hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién
trong bao cédo 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 cla céng ty,
trong dé bao gém doanh thu tu cac don vi kinh doanh khac nhu bd phan Méi gidi t6 chiic, hodc 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 cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién taiva
khong lién quan dén hoat dong thi trudng. Céng thuic nay dugc ap dung tU ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghij Pinh nghia

MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom cG 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
doéng gilra &m 10% va duong 10%

KEM KHA QUAN T6ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang tsi 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 co6 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 vén trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAMHOAN  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 luc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nning bién déng gia
trong tuong lai co thé 1am cho cac knuyén nghi tam thai khédng khdp vai muic chénh 1éch gilra gia thi trusng
ctia 8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mot 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 clia bat ky ching khoan hay céng cu
tai chinh nao co lién quan dugc ndi dén trong bao céo nay. BE dugc tu van déu tu, thuc hién giao dich hoac
cac yéu cau khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dap.
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Khuyén céo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh bdi Cong ty C8 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong bé, Céng ty C8 phan Ching khoan Vietcap khéng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chith& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung cuia Céng ty C3 phan Chiing khoan Vietcap va c6 thé thay di ma khong can théng bao trudc, Bao cao
nay chi nh&m muc dich cung cép thdng tin cho cac t6 chic dau tu cling nhu cac nha déu tu ca nhan cla Cong
ty c8 phén ching khoan Vietcap va khéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky ching khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhimg sy tu van déc I8p va thich hgp vai
tinh hinh tai chinh cling nhu muc tiéu dau tu riéng biét, Bao cao nay khdng dugc phép sao chép, tai tao, phat
hanh va phan phai véi bat ky muc dich nao néu khdng dudc su chap thuan bang van ban clia Cong ty C8 phan
Chumg khoan Vietcap, Xin vui long ghi rd nguon trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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