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Khuyén nghi NEUTRAL

Gia ky vong (VNB/CP) 63.990

Gia thi trwong (12/05/2025)  62.300

+2,7%

Lei nhuén ky vong
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Tong Cong ty Khi Viét Nam - CTCP

Ma giao dich: GAS Reuters: GAS.HM Bloomberg: GAS VN

Pinh gia phu hop trién vong

LNG nhap kh&u va khi L& B giai quyét tinh trang thiéu khi. Céng suét 1&p dat
ngudn dién khi va dién khi LNG tang manh trong giai doan 2025-2030 theo QHD8
diéu chinh. Trwéc tinh trang can kiét khi kho tir cac mé néi dia, khi LNG nhap khau
la giai phap tbi wu gitp bd sung kip thoi ngudn khi cho cac nha may dién & Pong
Nam B& dam b&o ngudn cung nhién liéu cho phéat dién. Trong ndm 2025, nhu cau
tiéu thu LNG dworc ky vong sé tang cao khi nha may Nhon Trach 3 va 4 di vao van
hanh thwong mai chinh thirc vao thang 7 va thang 10, bén canh dé 1a nhu cau
LNG cho cac nha may dién Pha My chay hén hop ciing khi khé néi dia trong giai
doan cao diém mua khd. Ngoai ra, cac dw an khi trong diém, d&c biét la mé khi Lo
B dang gép rat dwoc trién khai tir nay téi cudi 2027 nham bd sung nguén cung khi

kho trong nwéc sé la dong Iwc tang trwdng dai han cho GAS.

Hoat déng thwong mai LPG quéc té 1a dong lwe tang trieéng méi. Trwdc tinh
trang ngudn cung khi ndi dia sut gidm, hoat dong xuat khau LPG tré thanh mii
nhon mé&i ctia GAS va da tang trwedng rét tich cwe trong 3 ndm vira qua. San lwong
xuét khau va kinh doanh quéc t& LPG clia GAS tang trwéng CAGR 70% trong hai
n&m 2023 va 2024, trong khi d6, san lwong LPG néi dia tiép tuc duy tri én dinh &
mtrc trén dwdi 1,5 triéu tAn méi nam gidp ty trong déng gép vao doanh thu thuan
clia mang LPG ting trwdng dang ké tr mirc 41% (2022) Ién 53% (2024). BVSC
ky vong mang kinh doanh LPG quéc té sé tiép tuc tang truédng véi téc do 7,4%
CAGR trong giai doan 2025-2030 nh¢ (1) Nhu cau tiéu thu LPG tai Campuchia
dang trong giai doan buing nd; va (2) GAS c6 lgi thé vi tri dia ly va kho cang cho

viéc phan phdi LPG sang Campuchia.

Ty sudt cé tirc hap dan, radi ro dén tir khoan phai thu. BVSC ky vong GAS sé
tiép tuc chi tra cd tlrc voi ty lé tr 30%-60% trong ndm 2025 vé&i ty suat cb tirc
khoang 5%-
th&p. Tuy nhién khoan phai thu khé doi ting manh la rdi ro hién hiru khi trong nadm

10% thi gia c6 phiéu nho duy tri lweng tién mat cao, don bay tai chinh

2024, khoan phai thu ngan han cia GAS tang 2.233 ty, trich lap dw phong phai
thu kho doi tang 1.918 ty khién chi phi quan ly doanh nghiép tang 117% so v&i
cung ky. Nguyén nhan dén t» viec EVN cham thanh toan chi phi nhién liéu cho
cac nha may dién Nhon Trach va Phi My do nhirng nhitng vuwéng méc vé don
gia van chuyén khi. BVSC ky vong nhirng vwéng méc néu trén sé sém dwoc giai
quyét va GAS c6 thé hoan nhap mét phan khoan trich lap tir 2026.

Binh giavakhuyén nghi dau tw. S dung 2 phwong phap dinh gia FCFF va P/E,

ching tdi xac dinh gia muc tiéu cho GAS la 63.990 déng/cp, khuyén nghi
NEUTRAL véi tiém nang tang gia 2,7%.
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Co céu cd dong
1,7% ‘ 2,5%

= PVN

Cb ddng nuwdc ngoai 2024

= C dbng trong nwéc khac

Toéng quan doanh nghiép

H6 so doanh nghiép

Tién than cha PV GAS la Coéng ty Khi dét dwoc thanh 1ap vao thang 09/1990 vé&i nhiém vu thu
gom, van chuyén, ché bién, tang tri, kinh doanh khi va cac san phadm khi. Qué trinh hinh thanh
va phat trién clia GAS song hanh véi ching dwéng phat trién ctia nén cong nghiép khai thac, ché
bién khi tw nhién tir cac bé khi trong nwérc. Ndm 2023, GAS hoan thanh dau tw xay dwng, dwa vao
van hanh Kho LNG 1 MMTPA Thi Vai, nhap khau chuyén hang LNG dau tién vé Viét Nam, danh

d&u bwac chuyén minh méi trong md hinh hoat ddng kinh doanh ctia GAS.

PV GAS chuyén dbi md hinh hoat déng sang mé hinh céng ty ¢d phan t&r thang 05/2011 va chinh
th&rc niém yét tai S& Giao dich Chirng khoan Tp.HCM vao thang 05/2012.

04/1995  Dong khi dau tién tir bé& Clru Long.
10/1998 LPG & Condensate 1an dau dwoc san xuat & Viét Nam.
12/2002  Dong khi dau tién tir b& Nam Cén Son.
05/2007  Dong khi dau tién tr mé PM3 - 46 Cai Nwéc, bé Malay - Thé Chu.
08/2015  Dong khi dau tién tir b& Séng Hong.
2020 Chudi dw an khi Nam Cén Son 2 di vao van hanh.
2023 Nhap khiu chuyén hang LNG dau tién vé& Viét Nam.

95,8%

Cung cép LNG cho phat dién va khach hang céng nghiép phia
Bac.

Ngudn: GAS, BVSC téng hop

Linh vwc kinh doanh

GAS hoat déng trong 5 linh vwc kinh doanh chinh bao gém: (1) Kinh doanh khi khé; (2) Kinh doanh
khi ddu mé héa 16ng (LPG), (3) Kinh doanh khi thién nhién nén (CNG); (4) Kinh doanh khi ngung
tu (condensate); va (5) Van chuyén khi.

Trong d6, kinh doanh khi khé ludn la mang kinh doanh chul Iyc clia GAS, déng gop trén 50% quy
mo doanh thu cGa Tdng cong ty trong giai doan trwdc nam 2020. Tuy nhién, ké& t&r 2021, ty trong
doéng gobp cua khi khé vao quy md doanh thu cia GAS dang gidm dan, nhwdng chd cho ty trong
LPG cang ngay t&ng. Nguyén nhan dén tir viéc ngudn cung khi ndi dia suy gidm san lwong tw
nhién khién GAS quyét dinh m& réng mé hinh kinh doanh sang mang kinh doanh khi LPG héa

Idng trén thi trweng qudc té nham bu d&p cho phan doanh thu khi khd bi sut giam.

Mang van chuyén khi va condensate tuy chi chiém ty trong rat nhé trong co cau doanh thu thuan
ctia GAS nhwng lai déng gop t¢i 13% trong co cAu loi nhuan gop ctia GAS (ndm 2024) nhé ludn

duy tri dwg'ec mirc bién gop trén dwdi 80%.
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Quy mé doanh thu cac mang Quy mbé lgii nhuan gdp cac mang
(Bvt: Ty dbng) (Bvt: Ty dong)
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Kinh doanh khi khé va Van chuyén khi khd — Co’ ché gia dam bao I nhuan

Khi thién nhién dwoc GAS mua tlr 2 ngudn chinh: (1) Mua trwce tiép tlr cac chi md khai thac trén
thém luc dia Viét Nam; va (2) Nhap khau LNG t» nwdc ngoai. Khi dwoc thu gom tir cAc mé trong
nwéc sé dwoc van chuyén bang duwong dng vé cac nha may x Iy khi nham tach khi kho va cac
san pham khi khac (LPG va Condensate). Khi LNG nhap khau sé& dwoc van chuyén béng tau bién
dw&i dang léng va lwu triv tai kho chra LNG Thi Vai, sau d6 sé dwoc tai héa khi trwdc khi van
chuyén dén khach hang. Cac nha may dién la khach hang tiéu thu khi khé chinh (chiém khoang
trén 70% toéng san lwong), nha may san xuét phan dam chiém khoang 10-15% va khach hang
cobng nghiép (tiéu thu khi thap ap, CNG, LNG) chiém khoang 10-15% san lwong.

Chu s& hiru dwéng 6ng

Hé théng dwong 6ng

Ty lé s& hiru cua GAS

Ctru Long GAS 100%
Nam Cén Son GAS, Rosneft va Perenco 51%
Nam Coén Son 2 GAS 100%
PM3 - Ca Mau GAS 100%
Ham Réng Thai Binh GAS 100%
L6 B - O Mdn (dang phat trién) GAS, PVN, Moeco, PTTEP 51%

Ngudn: PVN, GAS, BVSC téng hop

Co ché gia mua va gia ban dam bao loi nhuan cho GAS

Nguén khi

Khéch hang

Max (46%MFO; Gia miéng giéng) +

A ’ . r . X . r 0 . -
bién khi Gia miéng giéng, truot gia 2% moi nam Bl A G
2 Ao ) - 0 - Gid mié idna) +
Be Ciru Long Pam Pha My Gia miéng giéng, truot gia 2% mai nam Max (46%MFO; Gia miéng gieng)
Phi van chuyén
Céng nghiép Gia miéng giéng, trwot gia 2% mdi ndm Tha ndi theo gia dau nhién liéu
Bién khi Gia miéng giéng, truwot gia 2% mdi nam Max (46%MFO; Gia miéng giéng) +
i ho&c Max (46%HSFO; Gia miéng giéng) Phi van chuyén
X . . Gia miéng giéng, trwot gia 2% mdi nadm Max (46%MFO; Gia miéng giéng) +
Be Nam Con Son Bam Phd My hodc Max (46%HSFO; Gia miéng giéng) Phi van chuyén
R . Gia miéng giéng, trwot gia 2% mdi ndm . 2 s A
Cobng nghiép hosic Max (46%HSFO; Gia miéng giéng) Tha ndi theo gia dau nhién liéu
Dién khi Chi thu phi van chuyén Chi thu phi van chuyén
Mé PM3 - CAA DPam Ca Mau Chi thu phi van chuyén Chi thu phi van chuyén
Céng nghiép Chi thu phi van chuyé&n Chi thu phi van chuyé&n
Mé Ham Réng Thai Binh  Céng nghiép Gia miéng giéng, truot gia 2% mdi nam Tha néi theo gia dau nhién liéu

Ngudn: BVSC téng hop
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Déi voi khach hang dién, dam, gia ban khi dau ra dwoc xac dinh bi gia tri cao hon cla gia miéng
giéng (gia khi ma GAS mua tir cAc chi md) va gia dau nhién liéu tha ndi (bang 46% gia dau nhién
liéu MFO Platts Singapore). Co ché gia ban nay gitip GAS luén c6 loi nhuan it nhat béng loi nhuan
van chuyén ké ca khi gia dau tha ndi gidm sau xuéng dwdi mire gia khi miéng giéng. Mot sé mé
khi GAS mua khi tlr chi mé véi gia mua tha ndi thi gia mua nay sé dwoc chuyén ngang sang gia

ban va GAS sé chi hwéng chi phi van chuyén tir mé téi khach hang.

Trwong hop Gia khi ban Gia khi mua Loi ich caa GAS
46% MFO > Gia miéng giéng 46% MFO Gia miéng giéng (46% MFO - Gia miéng giéng) + Phi van chuyén
46% MFO < Gia miéng giéng Gia miéng giéng Gia miéng giéng Phi van chuyén

Ngudn: BVSC téng hop

Bién loi nh‘uén mang khi kpﬁ cua GAS c6 xu hwéng Twong quan gia 46% MFO va gia miéng giéng BVSC
bien dong theo biéen dong gia MFO wée tinh
(Bvt: USD/mmBTU)
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Cac mé khi trong nwéc dang trong giai doan suy giam san lwong tw nhién

Tinh tr 2019 dén nay, san lwong khi &m néi dia da gidm san lwong nghiém trong tir khodng 10,2
ty m3 xuéng 6,3 ty m3, twong dwong murc sut giam 9% CAGR trong 5 nam. Nguyén nhan cho sw
sut giam nay dén tir viéc cac mé khi tai B& Clru Long va Nam C6n Son da dwoc khai thac trong
théi gian dai, nhiéu md da c6 thdi gian khai thac trén 20 ndm. Do dd, phan trik lwong con lai tai
cac mé nay la khéng nhiéu va khé khai thac. Dién hinh 1a mé Lan Tay, Lan D tai L6 06.1, hé théng
khi Nam Cén Son 1 dwoc dua vao khai thac tlr cudi nam 2002 da sut gidm san lwong rat manh
trong 5 nam tré lai day tr mirc 4,1 ty m2 (2019) xubng 0,9 ty m2 (2023) va theo mét sb théng tin

chang tdi c6 dwoc thi mé nay da gan nhw khdng con khai thac trong ndm 2024.

Trong khi d6, cac mé khi c6 trir lwong Ién nhw Ca Voi Xanh, L6 B, Kén Biu, Ca Réng D& chua
thé dwa vao khai thac nhw ky vong do nhiéu nguy&n nhan. Trong d6, chudi dw an khi L6 B gém 2
thanh phan 1a Dy &n phat trién mé khi L6 B, 48/95 va 52/97 va Dw an Buong dng dan khi L6 B —
O Mbn la du &an trong diém véi trir lwong khoadng 107 ty m3 dwoc ky vong sé bd sung nguén khi
quan trong cho khu virc Tay Nam B6. Mac du hop déng phan chia s&n phdm dau khi (PSC) L6 B
& 48/95 da duoc ky két thang 5/1996, L6 52/97 dwoc ky két thang 10/1999 nhwng dy an lién tuc

trwot tién do first gas ké& hoach trong nhiéu nam.

Thiéu khi la nguyén nhan khién ty trong huy déng San lwgng khi 4m khai thac theo cac hé théng khi
nguon dién khi sut giam trong nhirng nam tré lai day (Bvt: trieu m3)
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Ngudn: NSMO, BVSC téng hop Ngudn: GAS, BVSC téng hop

Kinh doanh khi dau mé héa léng (LPG) - Thi phan dan dau tai néi dia va Campuchia

LPG dwoc cung cap tir cac ngudn: (1) Xt ly tai GPP Dinh Cé; (2) Xt ly tai GPP Ca Mau; (3) Nhap
t» NMLD Dung Quét; va (4) Nhap khau. LPG dwoc GAS phan phdi cho cac khach hang trong
nwéc va xuat ban trén thj trwdng quéc té. Tai thi trwdng trong nwédc, GAS chiém 70% thi phan ban
budn va 22% thj phan ban 1& LPG do don vi thanh vién ctia PV GAS la PV GAS LPG va Gas South
phan phéi théng qua céc dai ly. Trong d8, PV GAS LPG duwoc siv dung thwong hiéu “PetroVietnam
Gas”. LPG dwoc ban 1é dwdi hinh thire binh 12kg va 45kg cho cac dbi twong khach hang dan dung

va thwong mai.
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Gia ban LPG trong nwéc dwoc xac dinh béi gia CP Saudi Aramco (Saudi Aramco Contract Price)

e CP Saudi Aramco = (Gia Propane * % Propane) + (Gia Butane * %Butane)
e Gia LPG nhap khdu = (CP Saudi Aramco + Premium) * (1 + Thué suat nhap khau) * (1 +
Thué suét VAT) * Ty gia USD/VND
e Giagas ban |& = Gia LPG nhap khau + Chi phi (quan ly, san xuét, khau hao, v.v) + Chi phi
cho hé théng phan phéi + Thué VAT
Tai thi trwéng qudc té, Campuchia |a thi trwéng tiéu thu chinh cla GAS, cong ty kinh doanh san

pham khi (PVGas Trading) bat dau xuat khdu LPG sang thj trwéng Campuchia tlr nam 2010 t&i
nay v&i hon 65% thi phan (ndm 2021).

Twong quan giira gia khi Propane CP Saudi Aramco va gia dau Brent
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Ngudn: Bloomberg

Kinh doanh khi thién nhién nén (CNG) va khi ngwng tu (condensate) — Doanh thu duy tri 6n
dinh

Khéach hang st dung CNG ch yéu la khach hang cong nghiép ndm xa tuyén éng dan khi ctia PV
GAS, ngoai ra CNG con dwoc st dung lam nhién liéu dbt cho gan 700 xe buyt chay bang CNG tai
Ha Noi, Tp. H6 Chi Minh va Binh Dwong. Hién nay, c6 2 don vi phu trach viéc kinh doanh CNG la
CTCP CNG Viét Nam (PV GAS CNG) va CTCP Kinh doanh Khi mién Nam (GAS SOUTH).

Condensate 1a san phadm thu dwoc trong qué trinh xt Iy khi am, day la nguyén liéu dwoc st dung
cho viéc ché bién xang dau thanh phadm. San pham Condensate duwoc tiéu thu théng qua hop déng
BCC gitra PV GAS va PV OIL, theo d6, PV GAS cung cép Condensate va PV OIL thyc hién cac

cong doan san xuét, ché bién thanh pham x&ng nén RON91 va DO.
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Piém nhan dau tw

LNG nhap khau va khi L6 B giai quyét tinh trang thiéu khi

Cong suat dat dién khi & Viét Nam tdng manh ttr nay dén 2030 dap trng nhu cau tiéu thu
dién

BVSC wérc tinh hé sb co gidn ting trwdng dién va tang trwéng GDP la khoang 1,2 dén 1,3 lan. Do
doé v&i muc tiéu téng trwdng GDP 8% trong ndm 2025 va phan d4u ting trwdng 2 con sb ké tw
2026 ctia Chinh Pha, BVSC cho réng san lvgng dién thwong phdm phai tang truédng twong tng

trung binh 11%-13% méi ndm trong giai doan trén.

Do d6, cac ngudn dién trong dé c6 dién khi dwoc ky vong sé huy dong tdi da nham dap (rng nhu
cau tiéu thu dién tang cao, dac biét trong béi canh thiéu dién hién tai. Dac biét, theo quy hoach
dién VIl va ké hoach thyc hién, nguén dién khi LNG dwoc khuyén khich va wu tién phat trién t
nay dén 2030. Dy kién cong suat dat cta dién khi theo quy hoach ndm 2030 sé tang gap hon 5
lan so véi cong suét dat 2024 nhadm giam phu thudc vao nhién liéu héa thach, bao vé méi trwong,
hwéng téi phat trién xanh va bén virng.

Tuy nhién, ty trong san lwgng dién huy dong tlr ngudn dién khi lai c6 xu hwéng giam trong 2 nam
trd lai day do tinh trang thiéu khi. Vi vay, viéc bd sung khi tir cac ngudn ndi dia va LNG nhap khau

la cép thiét nhdm bd sung lwong khi thiéu hut cling nhw d@m bao an ninh néng lwong quéc gia.

Tang trwéng san lweng dién thwong pham Tang trwéng cong suat dit ngudn ca nwéc
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mm— Sé&n luong dién throng pham Tang truéng yly (%) mm— Cong suét dat Tang trudng yly (%)
Ngudn: BVSC wéc tinh, téng hop Nguén: BVSC wdc tinh, téng hop
Céng suat nam 2030 QHDBS kich ban 3 Ty trong (%) QHDS diéu chinh Ty trong (%)  Thay déi MW
Nhiét dién khi trong nwéc 14.930 MW 9,4% 10.861-14.930 MW 5,9%-6,3%
Nhiét dién khi LNG 22.400 MW 14,2% 22.524 MW* 9,5%-12,3% 124

Ngudn: QHBS, BVSC wéc tinh, tdng hop
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Dw an dién LNG theo QHD8 stra doi Céng suat dw kién (MW) Giai doan van hanh
LNG Quang Ninh 1.500 2025-2030
LNG Thai Binh 1.500 2025-2030
LNG Quang Trach I 1.500 2025-2030
LNG Hai Lang GD1 1.500 2025-2030
Nhon Trach 3 & 4 1.624 2025-2030
LNG Hiép Phwéc GD1 1.200 2025-2030
LNG Long An | 1.500 2025-2030
BOT Son My | 2.250 2025-2030
BOT Son My II 2.250 2025-2030
LNG Bac Liéu 3.200 2025-2030
LNG Nghi Son 1.500 2025-2030
LNG Ca Na 1.500 2025-2030
LNG Quynh Lap 1.500 2025-2030
LNG Hai Phong GD1 1.600 2025-2030
LNG Hiép Phuwoc GD2 1.500 2025-2030
Téng cong suat dit dén 2030 25.624%*

LNG Long Son 1.500 2031-2035
LNG Long An II 1.500 2031-2035
LNG Cé6ng Thanh 1.500 2031-2035
LNG Hai Phong GD2 3.200 2031-2035
LNG Viing Ang Il 1.500 2031-2035
LNG Quéng Trach IlI 1.500 2031-2035
Téng cong suat dit dén 2035 36.324**

*. Cong sudt dat muyc tiéu cta B6 Cong thuong dé ra trong QHHS
**. Téng cong sudt cta cac nha may dién LNG duoc phé duyét do BVSC tinh toan

Dw an dién LNG dw phong phat trién Céng suéat dw kién (MW) Giai doan van hanh
LNG Quang Ninh Il 1.500 2031-2035
LNG Thai Binh Gb2 1.500 2031-2035
LNG Hoda Ninh Gb1 1.500 2031-2035
LNG Thanh Héa 1.500 2031-2035
M@ rong NMND Ca Mau 1&2 1.500 2031-2035

Ngudn: QHPS8, BVSC tdng hop

Nang cap ha tang LNG la trong tam dau tw ctia GAS trong giai doan t&i

Theo QHD8 diéu chinh, dén 2030, dw kién c6 15 dy an LNG di vao hoat déng véi nhu cau téng
cobng suét kho chra 15-18 triéu tAn/ndm. Hién nay, PV GAS dang cé chién lwoc phat trién kho
cang va trung tam tai hda khi LNG tai ca 3 khu viwc mién Béc, Trung va Nam. Trong do, tir nay t&i
2030, PV GAS tap trung xay dwng va nang cong suat kho chra tai Thi Vai va Son My céc giai

doan nhw bang dwoi day.
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Dw 4n kho LNG Cong suat Tong mirc dau tw Tong mirc dau tw Theoi gian hoan

(triéu tan/nam) (triéu USD) ciia GAS (triéu USD)  thanh dw kién
LNG Thi Vai Gb 2 2 200 200 2026
LNG Thj Vai Gb 3 3 200 200 2029
LNG Son My Gb 1 3,6 1.310 799 2028
LNG Son My Gb 2 2,4 40 24 2030

Nguédn: GAS, PVN, NLVN, BVSC wéc tinh

Cung cép LNG trong nam 2025 cho Nha may dién Phi My, Nhon Trach 3va 4

Nha may dién Nhon Trach 3 va 4 dy kién s& van hanh thwong mai chinh thirc trong ndm 2025 sé
dam bao cho ngudn tiéu thu san lwvgng LNG &n dinh cho GAS. Cu thé, nha may dién Nhon Trach
3 duw kién s& dwoc dua vao van hanh thwong mai vao thang 7/2025, trong khi d6, nha may dién
Nhon Trach 4 cling sé duwgc dwa vao van hanh thwong mai vao thang 10/2025. Trong thang 2/2025
vira qua, nha may dién Nhon Trach 3 da chinh thirc hoa luéi dién quéc gia dé bat dau qua trinh
chay th&r nghiém.

Nha may dién Nhon Trach 3 va 4 la 2 nha may dién khi diu tién st dung hoan toan ngudn khi
LNG la nhién liéu dau vao cho qua trinh phat dién véi tdng mirc dau tw 1,4 ty USD, cong suét dy
kién 1.500-1.600 MW, dy kién s& cung cép tr 9-12 ty kWh dién méi nam, twong &ng tiéu thu
khoang 57-76 triéu mmBTU mdi nam (tai suét hao nhiét 6.330 BTU/kWh).

Bén canh do6, PV GAS ciing da cung cép khi cho cac nha may dién Pha My cda EVN nham phuc
vu cho cao diém mua kho tr 2024. Theo ké hoach cung cép dién ndm 2025 ctia EVN GENCO 3
(PGV), cong ty tiép tuc st dung ngudn khi LNG két hop véi ngudn khi kho ndi dia dé bd sung nguén
khi cho cac nha may dién Phi My 2.1, 2.2, 3 va 4 phat dién trong cac thang cao diém mua kho.

Rui ro cac dw an LNG cham tién dé va canh tranh dén ttr cAc don vi cung rng LNG khéc

Trong danh muc cac nha may dién LNG dwoc phé duyét trong Quy hoach dién VIII diéu chinh,
hién nay méi chi c6 nha may dién Nhon Trach 3 va 4 |a da hoan thanh xay dwng va twong ddi
chéc chan vé thoi gian van hanh thwong mai chinh thiec. Bén canh do, nha may dién Hiép Phuéc
giai doan 1 do Cong ty TNHH Hai Linh lam chi dau tw cling nhiéu khad nang sé di vao van hanh
trwéc 2030 khi nha may nay chi can thwc hién nang cap, bdo dwéng dé chuyén tir s& dung nhién
liéu dau FO hién tai sang LNG. Cac nha may dién con lai hién méi chi dirng & bwéc 1ap bao céo
nghién ctru kha thi, tim kiém nha thau. BVSC cho rang nhiéu dy an trong sé dé sé khong thé hoan
thanh xay dwng va van hanh thwong mai trwéc 2030 do hién tai van con nhiéu vwdng mac vé mat
phap ly, khé khan trong tim kiém nha thau.

Bén canh dd, hién tai ngoai PV GAS va Hai Linh 14 2 thwong nhan da sé hiru gidy phép nhap khau
LNG, moét sb don vi khac ciing dang trong qué trinh hoan thién thi tuc phap ly dé sé& hiru gidy
phép nhap khau ciing nhw xay dwng kho cang LNG. Thei gian gan day cé théng tin Hai Linh (s&
hiru kho cdng LNG Cai Mép) dang dé xuat cung c&p LNG cho cac nha may Phi My ctia GENCO
3. Th&i gian vira qua, GAS dang la don vi duy nhat cung cdp LNG cho phat dién tai Viét Nam. Sy
tham gia trong th&i gian téi day ctia Hai Linh phan nao cé thé anh hwéng dén san lwong tiéu thuy
LNG clia GAS.
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Mot sé dw an LNG da va dang dwoc trién khai:

Dia diém

Cong suat

Nha dau tw

Tinh trang

Th&i gian
hoat dong

1 mtpa (hién tai)

LNG Thj Vai BR-VT PV GAS, AES D3 hoat dong. 2023
2 mtpa (Gb 2)
LNG Cai Mép BR-VT 3 mtpa Hai Linh, AG&P LNG Da hoat dong. 2024
. 0,7 mtpa (Gb1 & xuat, ky két tho 5
LNG Béc Viét Hai Phong Pa(GDL) b olerate Energy, ITECO  B° Xudt ky kot thda thuan 2027
0,5 mtpa (GD 2) khung.
3,6 mtpa (GDb 1 5 3 (
LNG Son My Binh Thuan pa(GB1) o\ Gas, AES Buoc chap thuan chd 2027
2,4 mtpa (Gb 2) trwong, dang phat trién.
7 2 . . . .
LNG Long Son BR-VT 3,5-4,4 mtpa ORI (ED o lERlISL Dang lwa chon nha dau tw. 2031-2035
General Electric)
LNG Ca N& Ninh Thuan N/A Novatek (MOU) ?guxtft’ dang lra chon nha N/a
LNG Nghi Son Thanh Hoéa N/A DPang lwa chon nha dau tw.  Dang lwa chon nha dau tw. N/a
2 x X . T&T Group, KOGAS, A L2 A n
LNG Hai Lang Quang Tri 1,5 mtpa Hanwha Energy, KOSPO Da khéi cong xay dwng. 2027
LNG Quynh Lap Nghé An N/A Pang Iwa chon nha dau tw. Dang lwa chon nha dau tw. 2028
LNG Nam Binh V@i Hai Phong N/A ITECO JSC Dé xuét. N/a

Ngudn: BVSC téng hop

BVSC cho rang v&i quy hoach phat trién ngudn dién LNG sé c6 téc dé ting trwdng cong suat dat
réat cao tlr nay téi 2030, viéc c6 thém cac nha dau tw khac ngoai GAS vao linh vwe nhap khéu va
cung rng LNG 14 tat yéu nham dap ng nhu cau nhién liéu cho phat dién & cac nha may trai dai
tr Bac vao Nam. Viéc Viét Nam thic day phat trién cac dw an dién khi LNG sau réng trén pham vi
ca nuwéc sé tao diéu kién cho cac don vi phan phdi khi trong d6 c6 GAS duy tri hoat déng kinh
doanh LNG trong dai han. Hon ni*a, GAS la doanh nghiép dau nganh trong linh vuc cung cép khi
v&i (1) ndng lwec chuyén mén da dwoc chirng minh; va (2) nguén lyc tai chinh doi dao gitp GAS
c6 thé dAu tw va van hanh kho chira cling nhw hoat déng thwong mai LNG hiéu qua. Do d6, ching
t6i cho rang trong dai han, canh tranh trong linh virc cung (rng LNG chéc chén sé gia tang, tuy
nhién GAS van la doanh nghiép kinh doanh khi dau nganh va cé vi thé canh tranh tét so v&i cac

doanh nghiép khac.

Trong ngén han, v&i diéu kién thi trwdng hién tai, BVSC danh gia GAS van la doanh nghiép c6 loi
thé canh tranh trong phan phdi LNG nhe (1) ngudn cau khi cho phat dién tai cAc nha may Nhon
Trach 3 va 4 cia POW; (2) GAS c6 hé théng phan phdi LNG dén cac khu cong nghiép phia Nam
va phia B&c théng qua hé théng cutia cac cong ty con trong hé théng; va (3) Ngudn cu én dinh tao

diéu kién cho GAS c6 thé nhap khau khi véi 16 16n véi gia mua hop ly, ddm bao bién lgi nhuan.

11
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Pa c6 dé xuat gia ban khi LNG cho phéat dién 2025

Nam 2024, B4 Céng Thwong ban hanh Quyét dinh s6 1260/QD-BCT ngay 27/5/2024 vé khung gia
phat dién cho loai hinh nha may dién st dung nhién liéu LNG 1a: 0-2.590,58 ddng/kWh dwa trén
bd thong sb clia nha may dién Nhon Trach 3, 4.

Can ct Thong tw sb 09/2025/TT-BCT ngay 01/02/2025, Céng ty Mua ban dién (EPTC) da cap nhat
céc thong sé tinh toan va dé xuét gia ban dién toan phan cho dién khi LNG la 3.327,42 déng/kWh.
Trong d6, dang chu y, gia nhién liéu dwoc cap nhat 1a 14,05 USD/mmBTU, cuwéc phi ton triy, tai
héa khi, van chuyén, phan phéi la 2,59 USD/mmBTU. Mrc gi4 nay cao hon dang ké so vé&i thong
sb dwoc tinh toan trong gia dién LNG toan phan 2024 duoc trinh bay trong bang duéi day:

Hang muc DPon vi 2024 2025
Lai suét vén vay noi té % 9,78 8,8
L&i suat vén vay ngoai té % 3,52 6,44
Ty 1& suy gidm coéng suat % 0 1,75
Gia nhién liéu LNG tai thoi diém tinh khung USD/mmBTU 12,98 14,05
Cwoc phi ton triv, tai hoa khi, van chuyén, phan phéi USD/mmBTU 0 2,59
Suét hao nhiét tai mtre tai 85% NMD st dung nhién liéu LNG BTU.kWh 6.330,2 6.330,2
Ty gié tinh toan VND/USD 25.000 25.670

Nguén: EVN EPTC

Viéc gia nhién liéu va gia cwdc van chuyén, tai hda khi EPTC dé xuat déu tang so véi ndm 2024
cho thy gia mua LNG dwoc diu tiét theo gia thi trwéng trong bdi canh gia khi LNG trung binh ca
nam 2025 duwoc cac to chire 16n dy bao sé c6 sw tdng nhe. EIA dy bao gia khi Henry Hub ting
22% YoY do lwong khi dét dy trir thap hon dy kién sau mua déng dac biét lanh gia va san lwong
dién cao hon dy kién trong 2 nam t&i. Kpler Insight dw bao gia khi LNG cho khu viwe chau A dat
trung binh 13,46 USD/mmBTU do &nh huéng clia mua déng lanh gia khién nhu cau khi dbt tang
cao va san lvong thp hon du kién dén tr Hoa Ky va Na Uy.
BVSC ky vong bién lgi nhuan gdp ctia GAS & mang phan phdi LNG la khoang 14% véi gia dinh
phan lgi ich thudc vé GAS trong hoat ddng cung trng LNG nam & khau tén triy, tai hoa khi va van
chuyén bang dwérng dng dén khach hang.
Gia hop dong Platts LNG thj trwéng Nhat Ban, Han Quéc
bvt: USD/mmBTU
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Ngudn: Investing.com, BVSC téng hop
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M6t sé mé khi quan trong da dworc trién khai, bé sung dang ké vao ngudn khi néi dia trong

2-3 nam t&i

Trwéc tinh trang thiéu khi dién ra trong nhiéu ndm qua, cac mé khi quan trong hién dang duoc
gép rat trién khai. Tt nay t&i 2027, cdc md khi quan trong bao gdm L6 B, Sw T& Tréng 2B, Kinh
Ngw Tréng, Kinh Ngw Trdng Nam, Thién Nga Hai Au, Dai Hung pha 3, Nam Du U Minh, Khanh My
Dam Doi sé dwoc hoan thanh xay dwng va di vao hoat dong, bd sung dang ké& cho ngudn khi trong
nwéc. Trong dé, md khi L6 B (tri lwong 107 ty mi) la trong diém dau tw véi ky vong sé khai thac
san lwong trung binh khoang 5,06 ty m3 méi ndm trong giai doan én dinh. Day la méc san lwong
khi rat I&n, Ion hon ca san lwong B& Clru Long va Nam Cén Son hién nay cong lai. Cac coéng viéc
thwong ngudn L6 B da dwoc khéi cong tir thang 9/2024 véi tién dé réat tich cwe. Ching toi ky vong
mo khi L6 B sé& c6 dwoc dong khi dau tién vao quy 4/2027 va duy tri san lwong dn dinh tlr sau ndm
2030 khi céa 4 nha may dién L6 B van hanh thwong mai chinh thirc.

Ngoai ra, theo QHDS8, cac nha may dién st dung khi Ca Voi Xanh cling dwoc dwa vao quy hoach,
dw kién van hanh trwéc 2030. Tuy nhién, theo quan diém ctia BVSC, méac di mé khi Ca Voi Xanh
c6 tri lwong rat Ién (150 ty m3) nhwng hién nay con gap phai rat nhiéu vwédng mac nén rat khé co
thé phat trién mé trwdc 2030.

Khi L6 B sé dong gop dang ké vao san lwong khi noi dia tir cudi 2027

- trid 3
12,000 Dvt: triéu m

10,000
8,000

6,000

4,000

2,000

N

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
mClu Long ®Nam Con Son1 ®=Nam Con Son2 =PM3-CAA ®Ham Rdng Thai Binh mL6 B mLNG nhap khiu

Ngudn: GAS, BVSC duw bao

Mo khi méi Triv lwong (ty m3) Thoi gian hoat dong dw kién
L6 B Malay - Thé Chu 107 Q4/2027
Sw Twr Tréng 2B Ctru Long 17,05 Q3/2026
Kinh Ngw Trang Ctu Long 1,12 Q1/2025
Kinh Nguw Trang Nam Ctu Long 1,05 Q1/2025
Thién Nga Hai Au Nam C6n Son 7,43 Q4/2026
Pai Hung pha 3 Nam Cén Son 0,60 Q2/2025
Nam Du U Minh Malay - Thé Chu 5,60 2027
Khanh My Dam Doi Malay - Thé Chu 4,03 Q2/2027
Ca Voi Xanh Pha Khanh 150 Chwa xac dinh.
Kén Bau Séng Héng 230 Chuwa xac dinh.

Ngudn: BVSC téng hop
13



B&o céo lan dau GAS

O Mon|

O Mén I

O Mon il

O Mén IV
Dung Quét |
Dung Quét Il
Dung Quét IlI
Mién Trung |
Mién Trung |l
Quang Tri

BAOVIET - Sccurities

Céng suat dw kién (MW) Giai doan van hanh Nguén khi
660 2025-2030
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1.050 2025-2030
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Nguédn: QHBS, BVSC téng hop

Hoat déng thwong mai LPG quéc té 1a déng lwc tang trwéng méi
San lwong LPG xuét khau va kinh doanh quéc té cia GAS

Trong nhirng ndm vira qua, do hoat déng kinh doanh khi khé ndi dia gap nhiéu khé khan do tinh
trang thiéu khi, GAS da cé nhitng bwdc chuyén déi dang ké trong mé hinh kinh doanh tir kinh
doanh san pham khi truyén thdng sang mé hinh kinh doanh n&ng lwong tich hop. Trong d6, day
manh hoat déng thwong mai, kinh doanh quéc t& san phdm LNG va LPG tré thanh mii nhon méi

trong hoat dong kinh doanh cla GAS.

San lwong xuét khau va kinh doanh quéc té LPG cla GAS tang trwédng CAGR 70% trong hai ndm
2023 va 2024, trong khi do, san lwong LPG néi dia tiép tuc duy tri 6n dinh & muc trén dwdi 1,5
triéu tAn méi ndm. Ty trong déng gép vao doanh thu thuan clia mang LPG vi thé ciing ting trwdng
dang ké tr mrc 41% (2022) 1én 43% (2023) va 53% (2024). BVSC ky vong mang kinh doanh LPG
quéc té sé tiép tuc tang trwdng véi tbc dd 7,4% CAGR trong giai doan 2025-2030 nhe (1) Nhu
cau tiéu thy LPG tai Campuchia dang trong giai doan bung né; va (2) GAS c6 lgi thé vi tri dia ly va

kho cang cho viéc phan phdi LPG sang Campuchia.

San lwong xuat khau dan dat tang trwéng san lwong mang LPG

3,500 60,000

3,000 50,000
£ 2500 40,000 <
= 2,000 s
) 30,000 <
Z 1,500

1,000 20,000

500 10,000
0 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmmm S3n lwong tiéu thu noi dia (LHS) San lwgng xuét khdu & KDQT (LHS) === Doanh thu LPG (RHS)

Ngudn: GAS, BVSC téng hop
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Nhu cau tiéu thu LPG tai Campuchia dwoc ERIA dw béo tang trwéng véi tbec dd CAGR 7%
dén 2040

Thi trwérng xuét khau LPG chinh ctia GAS 1a Campuchia théng qua van chuyén xe bdn béng dwéng
bd. Tai Campuchia, LPG nhap tr Viét Nam chiém t&i 65% san lwong tiéu thu. Theo nghién ctru
ctia ERIA, nhu cau LPG ctia Campuchia ting trwéng 7% CAGR tlr 2021-2040 nho (1) sv gia tang
dot bién cda xe tuk-tuk; va (2) dé thi héa giup gia tadng nhu cau chuyén tlr nang lwong than cui
sang LPG. BVSC du b&o ting trwdng san lwong xuét khdu LPG cla GAS sang thi trwong
Campuchia sé dat tbc dod 7,4%/nam cho t&i 2030 sau d6 sé b&o hoa.

Campuchia la quéc gia phu thudc hoan toan vao dau khi nhap khau do cac né lwc khai thac dau
khi trén thém luc dia cha quéc gia nay van chwa thanh céng. Nam 2024, Campuchia da chi 334
triéu USD d& nhap khau LPG (+42% yoy), trong khi d6, dau diesel va xang chi tang truéng 7% va
11% cho thdy LPG dang tré thanh nhién liéu ngay cang phé bién tai quéc gia nay.

V& tiéu thu cho van tai, xe tuk-tuk ba banh chay bang LPG la loai phwong tién phd bién tai cac
thanh phé Ién nhw Phnom Penh, chiém 70-80% nhu cau tiéu thu LPG tai cac tram bom ga cla
nwéc nay. Day 1a phuwong tién duwgc nhap khau tr An Do va dang dan thay thé cac phwong tién
chay bang x&ng truyén théng nh& vao chi phi van hanh thap véi hiéu qua kinh té cao hon. Chinh
pht Campuchia cling cho thdy sw hd tro cho viéc phat trién loai phwong tién nay bdng cach cap
gidy phép lai xe, gidy phép Iwu hanh va nang cap ha tdng cung cap nhién liéu. O nhirng dia diém
du lich, van hoa tuk-tuk phat trién manh ciing gép phan tao nén nhu cau dang ké vé loai xe nay
nham phuc vu cho du lich bén canh nhu cau van tai truyén théng. Tuy nhién vé dai han, ching toi
cho réng sw xuét hién cla céc loai xe 3 banh dién gan day tai thi trwuéng Campuchia cé thé sé
khién nhu cau vé xe tuk-tuk chay gas truyén thdng sut gidm trong nhirng nam téi.

Vé tiéu thu cho dan cw, viéc sir dung LPG cho muc dich ndu &n da tang dang ké tir 2020 tai khu
ve ndng thén. Nguyén nhan cho xu hwéng nay 14 gia cui tdng do thiéu cai dén tir tinh trang pha
rirng, khai thac gé bat hop phap. Méat khac, co s& ha tdng dwoc cai thién & khu virc néng thon da
cho phép nguwdi dan tiép can thi trwéng va ngudn cung cap LPG dé dang hon. Hién tai LPG ma&i
chi 1a nhién liéu dét thi» 2 & Campuchia, dap rng 56% nhu cau & thanh thj va 11% nhu ciu & néng
thon. Do d9, tiém nang téng trwdng tiéu thu cta LPG trong dan dung 1 rat Ién nham thay thé cho

than cdi (loai nhién liéu phé bién nhat & khu vc ndng thon Campuchia).

Kénh nhap khau LPG ttr Viét Nam chiém wu thé vé thj phan tai thi trwéng Campuchia nhe
chi phi phan phéi canh tranh
Theo nghién cu cha Vién Nghién ciru Kinh t¢ ASEAN va Béng A, LPG dwoc nhap khau vao

Campuchia théng qua 4 ngudn:

- Nhap khau bang tau vao cang Sihanoukville (21,3% thi phan): Kho céng Sihanoukville c6
cobng suat 6.500 tan, khad nang tiép nhan tau tr 500-2.000 tAn. LPG sé& dwoc ton trir tai kho
va sau d6 phan phéi t&i don vi tiéu thu béng xe bén.
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- Nhap khau béng tau vao cang Mekong (7,5% thi phan): Kho cang Mekong cé cong suét 2.500
tan, kha nang tiép nhan tau t» 500-1.000 tAn. LPG sé& dwoc ton tri tai kho va sau do phan
phdi t¢i don vi tiéu thu bang xe bdn.

- Nhap khau bang xe bén tr Viét Nam (65,4% thj phan): Cac don vi nhap khau sé van
chuyén truc tiép LPG tir Viét Nam t&i cac don vi tiéu thu ma khong can hé thdng kho chia.
Do khéng phai théng qua céc kho chira so cép, thir cdp nén phwong thire nay twong déi canh
tranh nhé chi phi thap.

- Nhap khdu bang xe bdn t&r Thai Lan (5,8% thi phan): Cac don vi nhap khau sé van chuyén
trwc tiép LPG tir Viét Nam t&i cac don vi tiéu thu ma khéng can hé théng kho chira. Tuy nhién
do vi tri dia ly cach xa ctra khdu, LPG nhap tir Thai Lan chi gi®i han & mét sb tinh phia Bac

Campuchia.

GAS s& hivu 4 Kho LPG & khu viec Nam B6 bao gébm Thi Vai, Go Dau, Bong Nai va Can Tho rat
thuan tién cho viéc nhap khau LPG va van chuyén sang Campuchia bang dwérng bd. Cuing véi do,
GAS ciing s& hiru 70% thi phan ban buén LPG tai Viét Nam nh& nhirng lgi thé canh tranh riéng
ctia minh. Do dé, BVSC cho rang GAS ciing sé dwoc hwdng loi chi yéu tir viéc Campuchia gia
tang nhap khau LPG tlr phia Viét Nam.

Ty suét cé tirc hap dan, rai ro dén tr khoan phai thu
DPon bay tai chinh thap, duy tri lwong tién mat cao, ty suat cé tiec hap dan

Co cAu tai chinh cla GAS twong dbi lanh manh véi ty 1é tién mat va dau tw tai chinh ngén han
chiém trén 40% co cAu téng tai sédn. Pong thdi don bay tai chinh duy tri & mc thap va cé xu

hwéng gidm dan cho thdy GAS duy tri co cidu ngudn vén twong déi lanh manh.

Tién mat déi dao ciing quy mé loi nhuan rong dwoc duy tri twong déi 6n dinh cho phép GAS chi
trd cb tirc tién mat & mirc cao (khoang 30%-60% trong nhiéu ndm). V&i gia dinh GAS c¢6 thé tiép
tuc chi trd cd tirc vdi ty | tr 30%-60% dwa trén ngudn loi nhuan sau thué 2024 va trién vong loi
nhuan twong lai theo dy phéng clia BVSC, chiing t6i wéc tinh ty suét cd tirc clia GAS & thoi diém

hién tai dang & murc rat hap dan, twong dwong khodng 5%-10% thi gia cé phiéu.
Co cau tién mat va no vay so v&i Téng tai san Ty lé chi tra c6 tipc tién méat hang nam

60% )
48% A5% A7% 46% 60%
50% 42% 4% 7 42%

40% 34%
40% 40% 40%

30% 35%

53%

369
0% 30%
0, 14% 15%
20% o 11% 13% o » 10% D
10% Coa% 5% Ty
0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e Ti&n & DAu tw ngan han/TTS No vay / TTS 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ngudn: D& liéu cong ty, BVSC téng hop
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Rui ro dén ttr khoan phai thu khé doi

Khoan phai thu va chi phi trich 1ap phai thu khé doi tdng nhanh trong 2024 |a rGi ro hién hiru ddi
v&i GAS & thoi diém hién tai. Nam 2024, khoadn phai thu ngén han cta GAS ting 2.233 ty, trich
lap dw phong phai thu kh6 doi ting 1.918 ty khién chi phi quan ly doanh nghiép tang 117% so véi
cung ky. Trong d6, phai thu khé doi ting manh dén tlr cAc nha may dién Nhon Trach 2 (POW),
Pha My (PGV), BOT Phii My 2.2, BOT Phii My 3.

Sé dw no khé doi . . S— ) U T
Dwng  Dwphéng Dwng  Dwphong 2024
Tbng Coéng ty Tw van Thiét k& Dau khi 92 80 92 80 0
Cong ty bién lvc dau khi Nhon Trach 449 203 165 137 -65
CTCP bién lyc Dau khi Nhon Trach 2 412 301 2.690 1.220 919
Coéng ty TNNN Nang lvgng Mé Kéng 257 0 1.011 425 425
Cong ty Dién lwc TNHH BOT Phu My 3 223 0 888 381 381
Cong ty Nhiét dién Phu My 185 0 401 198 198
Khéc 177 172 195 185 14
Téng Coéng ty Tham do Khai thac D4u khi 75 33 166 81 47
Téng 1.870 789 5.608 2.708 1.918

Ngudn: D& liéu cong ty, BVSC téng hop

Theo tim hiéu ctia BVSC, nguy&n nhan dan dén viéc ng' xau dén tr viéc EVN cham thanh toan
cho c&c nha may dién do khong théng nhat dwoc chi phi van chuyén dwdng éng dan khi Pha My
- Tp.HCM.

Trwéc day, Bd Céng Thwong da chap thuan cho GAS xay dwng dwdng dng dan khi Pha My - Tp.
HCM nham cung cép dién cho Nha may dién Hiép Phwéc. Ngoai ra, GAS dwoc phé duyét thu
cwéc phi van chuyén 0,52 USD/mmBTU tir cadc nha may dién tai khu viec Phi My va Nhon Trach
(bao gdbm Nhon Trach 1 & 2). Cac nha may dién nay da tinh cwédc phi nay vao thanh phan bién
ddi trong co' cAu gia PPA va xuét hoéa don cho EPTC tra du khéng s dung dwdng éng dan khi.
Tuy nhién, EPTC da khong ddng y thanh toan cwéc phi nay, dan dén viéc POW bj cham thanh
toan cho GAS va hinh thanh ng xau.

Don vi kiém toan BCTC cho NT2 — Deloitte wéc tinh mirc cwée phi thue té cho doan édng Phu My -
Nhon Trach ma NT2 phai chiu la khoang 0,36 USD/mmBTU. Hién tai GAS dang hach toan doanh thu
van chuyén déi véi POW la 0,52 USD/mmBTU va thuwc hién trich Iap hoan toan dbi véi phan doanh
thu nay. Do d6, theo quan diém ctia BVSC, trong trwéng hop GAS dwoc hoan nhap trich 1ap dw phong
trong twong lai thi GAS sé chi dwoc hoan nhap khodng 0,36/0,52 phan phai thu da trich 1ap.

BVSC ky vong vé&i viéc tinh hinh tai chinh ctia EVN dang dan tét 1én, cac khodn cham thanh toan
ctia EPTC vé&i cac nha may dién khi sé sém duoc thanh toan trong thoi gian téi, ddng thei, ching
t6i cling ky vong nhirng thda thuan lai vé chi phi van chuyén khi gitta GAS, POW va EPTC ciing
s&m duwoc thwe hién.

V&i gia dinh than trong, BVSC du phong GAS sé tiép tuc trich lap khoang 1.244 ty trong nam 2025
va ky vong GAS dwoc hoan nhap lan lwot 664 ty va 431 ty trong nam 2026 va 2027 khi cac thda
thuan vé gia cwédc van chuyén khi dwoc cac bén théng qua.
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Cap nhat KQKD Q1/2025

Dvt: Ty dong
Doanh thu thuan
Khi khé va LNG
LPG
CNG
Condensate
Van chuyén khi
Cho thué van phong
Khéac
Gia von hang ban
Khi kho va LNG
LPG
CNG
Condensate
Van chuyén khi
Cho thué van phong
Khac
Loi nhuan gép
Doanh thu tai chinh
Chi phi tai chinh
Lai tir cong ty lién két
Chi phi ban hang
Chi phi quan ly doanh nghiép

Loi nhuan khac
Loi nhuan trwéc thué
LNST-CDTS

Q1/2024
23.315
9.330
13.011
187
283
324
27

153
19.624
7.182
11.923
157
171

78

12

101
3.691

463

181
-0.2
585

218

3.171
2.512

Q1/2025
25.675
11.023
13.325

186
260
562
29
290
21.586
8.676
12.319
145
115
111

12
208
4.090

357

118
0.1
600

318

17
3.429
2.757

10%
18%
2%
0%
-8%
74%
8%
89%
10%
21%
3%
-7%
-33%
42%
-1%
105%
11%

-23%

-35%
n/a

2%

46%

1.402%
8%
10%

Chu giai

- Mang khi khd & LNG: doanh thu dat 11.023 ty déng (+18%
YoY), mlrc tang trwdng nay dén tlr viéc gia ban LNG trong
Q1/2025 tang 53% so v@&i cung ky.

- Mang LPG: doanh thu 13.325 ty déng (+2% YoY) do san
lwong tiéu thu tdng 9% nhwng gia ban giam do gia cac mat
hang khi gidm theo da giam cua gia dau thé.

- Mang CNG, Condensate: doanh thu CNG va Condensate dat
lan lwot 186 ty va 260 ty nhwng bién lgi nhuan gop dwoc cai
thién Ian lvot 6 va 16 diém phan tram da gitp lei nhuan gop 2
san pham nay tang trudng dang ké& 36% va 29% tuy nhién ty
trong déng goép vao KQKD chung khéng nhiéu.

- Mang van chuyén: doanh thu dat 562 ty (+74% YoY), loi
nhuan gdp dat 451 ty (+84%). Mtrc tang trwdng dang ké cla
mang van chuyén khi dén tiv viéc trong nam 2024, GAS thyc
hién hdi té giam doanh thu van chuyé&n 2023 cho duwéng 6ng
Nam Cén Son vao KQKD 2024.

L4&i tién gti giam 40% YoY do s dw du tw tai chinh ngan han
gidm. Lai ty gia tdng manh, dat 94,5 ty (+333% YoY).

Chi phf lai vay gidm 49% YoY do ng vay gidam so v&i cung ky.

Cha yéu dén tir phi nhan hiéu phai trd va phi nhan vién quan
ly tdng manh.
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Dw phéng KQKD 2025

Dvt: ty dong Chu giai

Doanh thu thuan 103.564 102.222 -1% - San lwong khi kho va LNG tiép nhan dat 6,5 ty m3 (-4% YoY), trong dé,
san lwgng khi kho ndi dia giam 5% YoY, san lwgng khi LNG tang 37% YoY.

Khi kho va LNG 40.480  41.841 39 OIS IR 4 - A S
Gia ban khi tai hé thong khi Clru Long va Nam Coén Son 1 giam tw 5,5%-
LPG 54.875  52.249 5% 79 YoY do da giam clia gia dau nhién liéu. BVSC ky vong gia ban LNG tang
CNG 3.517 3.085 -129 28% YoY do (1) mét bang gia khi tw nhién thé gi¢i dwoc EIA dw bao sé tang
. 22% trong ndm 2025; va (2) gia khi, téi hda khi dé xuét ctia EPTC tang 28%
Condensate 1.001 905 -10%  voy 55 b d&p phan doanh thu bj sut gidm do suy gidam san lugng va gia
Van chuyén khi 2.750 3.527  28% ban khi kho tai mot s mé noi dia.
Khac 941 615 -359% - San lwgng khi LPG ky vong téng 5% YoY dat 3,5 triéu t&n, trong d6, san
GiAvén T " 65010 86.39 lwong LPG xuét khau ky vong tang 15% YoY.
iavo 2 a 5.91 .394 1% s z . N .
1a von hang ban ° .BVSC dy b&o gia ban cac san pham khi LPG, CNG va Condensate giam
Khi kho va LNG 30.320  33.580  11% trung binh 10% so v&i 2024 do gia cac méat hang dau khi giam do dién bién
LPG 50653 48229 -5 9iam cladautho. ‘ o
CNG 3.232 2833 1% Doanh thu van chuyén khi tdng v& murc binh thuwdng tr nén thap do trong
' ' 27 nam 2024, GAS phai diéu chinh hdi t& phan doanh thu 2023 thap hon cia
Condensate 652 534  -18% dwéng 6ng Nam Coén Son.
van chuyén khi 425 660 55% - Biénlgi nhuan gép mang kinh doanh khi khé va LNG gidm 5,4 diém phan
tram dat 19,7% do gia ban khi kho t» mot sé mé ndi dia giam do da giam
cla gia dau nhién liéu. BVSC wéc tinh bién loi nhuan mang LNG trong ndm
Khac 628 558 119 202 dat14%. i
- BVSC ky vong cac mang kinh doanh cac san pham khi khac duy tri mc
bién lgi nhuan 6n dinh do gia khi d4u vao gidm twong &ng véi gia ban.
Loi nhuan gép 17.654 15.827 -10%
Doanh thu tai chinh 1.737 1.627 -6% - Diéu chinh gidm l4i, 16 ty gia do BVSC ky vong ty gia s& 6n dinh hon trong
nam 2025 so v&i 2024.
Chi phi tai chinh 660 544 -18% - Diéu chinh giam lai tién gvi va chi phi lai vay do sb dw d3u tw tai chinh
ngén han va dw no vay ciia GAS gidm dang ké trong nam 2024.
Lai ttr cong ty lién két 38 32 -15%
Chi phi ban hang 2.415 2.432 1% Diéu chinh ting theo doanh thu.
BVSC ky AS sé chi trich 1ap thé h¢ én tir POW khién chi
Chi phi QLDN 3.197 2513 -21% ’SC’3 ynvong’G S s?c ‘ItI'IC‘ ap thém dy phong dén tr PO ién chi
phi trich lap gidm so véi cung ky.
Loi nhuan khac 16 28 79%

Loi nhuan trwéc thué 13.172 12.026 -9%
LNST-CDTS 10.398 9.427 -9%
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Pinh gia

BVSC duw bao LNST-CDTS 2025 clia GAS dat 9.427 ty (-9% YoY) do &nh hwéng tiéu cwc cla viéc
gi4 dau giam 1én KQKD cla GAS. Trong ndm 2026, BVSC dy b4do LNST-CDTS ctia GAS dén tir
hoat dong kinh doanh cét 18i (loai bd anh hwéng ctia hoan nhap dw phong) dat 10.259 ty (+9%

YoY). St dung 2 phwong phap dinh gid FCFF va P/E, chiing t6i xac dinh mdc gia muc tiéu cho
GAS la 63.990 déng/cp.

Chi tiéu Gia tri Ty trong
Phuwong phap FCFF 65.696 50,00%
Phwong phap P/E (P/E muc tiéu 15,5x) 62.284 50,00%
Téng hop dinh gia 63.990 100,00%

Phwong phap FCFF

Giai doan 2025-2030 14 giai doan GAS day manh dau tw ha tang cho céac dy an: Budng 6ng dan
khi L6 B — O Mén, Bwéorng 6ng Sw TG Trang, LNG Thi Vai 2 & 3, LNG Son My 1 & 2. Ching t6i ky
vong dw &an dworng éng L6 B, Sw Tt Trang va kho cang LNG Thi Vai 2 sé& dwoc di vao van hanh
chinh thire tir cudi 2027. Kho cang LNG Thi Vai 3, LNG Son My 1 & 2 sé dwoc di vao hoat dong
trwéc 2030. Do d6, dé& phan anh hop ly dong tién FCFF dén tir cac dw an dau tw néu trén, ching
t6i kéo dai thoi gian wdc tinh dong tién FCFF cho t&i nam 2034 truwéc khi 4p dung ting trwdng
vinh vién 1% cho doanh nghiép.

BVSC gid dinh GAS sé tai tro cac dy &n dau tw méi tr 20% ngudn vén vay va 80% ngudn vodn

cht sé& hiru v&i co cdu vén muc tiéu dwoc trinh bay trong bang gia dinh phia dwdi.

Gia tri hop ly cho GAS theo phwong phap FCFF dwoc BVSC xac dinh la 65.696 déng/cp.

Chi tiéu Chi tiéu
Chi phi vén cb phén 11,7% WACC 10,9%
Chi phi vén vay 8,0% Thué suét 20,0%
Ty I& vén cha 84,5% Tang trwdng vinh vién 1,0%
Ty | vbn vay 15,5%
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Pon vi: ty dong 2030 2031 2032 2033 2034
CFO 13.498 13.269 13.048 14554 15.853 16.885 18.752 19.833 20.338 20.757
Cong: Chi phi l3i vay sau thué 189 298 400 435 421 370 289 228 182 148
Trir: Dau tw tai san dai han -9.675 -14.729 -14.666 -7.871 -7.865 -1.115 -861 -947 -943 -965
Dong tién ty do FCFF 4.011 -1.162 -1.219 7.118 8.408 16.140 18.180 19.113 19.577 19.940
Gia trj hién tai cGia dong tién FCFF 52.323
Gia tri hién tai cda Terminal Value 73.067
Téng gia tri hién tai cia dong tién 125.391
Trir: No vay -3.225
Trir: Loi ich cb dong thiéu sé -1.323
Cong: Tién va BTTC ngén han 33.062
Gia tri cia VCSH 153.905
S6 lwgng CP lwu hanh (triéu CP) 2.342
Gia tri cb phiéu (ddng/cd phiéu) 65.696

Phwong phap P/E

BVSC dw phéng LNST-CDTS clia GAS trong ndm 2025 la 9.427 ty dong, twong dwong mic EPS
muc tiéu |a 4.024 ddng/CP. St dung mrc P/E trung binh 3 ndm (15,5x) la P/E muc tiéu, BVSC xac
dinh mirc gia hop ly cho GAS vao théi diém cudi ndm 2025 1a 62.284 ddngl/cp.
P/E lich str
26
24
22

20

" N r

10
05/22 11/22 05/23 11/23 05/24 11/24 05/25

e P/E TB 3 nam e +1 std -1 std
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

(Pon vi: ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Doanh thu thuan 89.954 103.564 102.222 105.808
Gia vén -73.029 -85.910 -86.394 -89.941
Loi nhuén gop 16.925 17.654 15.827 15.867
Doanh thu tai chinh 2.273 1.737 1.627 1.777
Chi phi tai chinh -587 -660 -544 -686
Lei nhuan sau thué 11.606 10.398 9.427 10.259

Bang can dbi ké toan

(Bon vi: ty VND) 2023 2024 2025F 2026F
Tién & khoan twong dwong tién 5.669 5.568 5.759 1.047
DAu tw tai chinh ngan han 35.085 27.494 27.776 28.520
Céc khoan phai thu ngén han 16.865 19.098 17.593 17.671
Hang tén kho 3.945 4.599 4511 4.684
Tai san cb dinh 19.532 18.222 26.369 37.367
Téng tai san 87.754 81.855 87.377 94.654
No vay ngén han 1.605 934 1.457 2.461
No vay dai han 4.271 2.291 3.997 5.943
Vén chi sé hiru 65.299 61.571 63.820 66.928
Téng ngudn vén 87.754 81.855 87.377 94.654

Chi sé tai chinh

(of TR {T1T] 2023 2024 2025F 2026F
Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu -11% 15% -1% 4%
T&ng trwdng loi nhuan sau thué -22% -10% -9% 9%
Chi tiéu sinh loi

Loi nhuén gép bién 18,8% 17,0% 15,5% 15%
Loi nhuan thuan bién 12,9% 10,0% 9,2% 10%
ROA 13,6% 12,3% 11,1% 11%
ROE 18,4% 16,4% 15,0% 16%
Chi tiéu co’ cau vén

Téng no/Tdng tai san 7% 4% 6% 9%
Tbng ng/Tdng vén chii s& hivu 9% 5% 9% 13%
Chi tiéu trén méi cé phan

EPS (ddng/cd phan) 4.972 4.354 4.024 4.379
Gia tri sb sach (ddng/cd phan) 27.874 26.282 27.242 28.569



TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Bang Thanh xin khang dinh hoan toan trung thuc va khéng cé dong co' ca nhan khi thyc hién bao céo nay.
Béo cdo dwoc hoan thanh trén co s& khach quan doc 1ap. Tat ca nhitng théng tin néu trong béo cdo nay dwoc thu thap tiv nhirng
nguén tin cay. Tuy nhién, tdi khdng dam bao tinh day dd ciing nhw khéng kiém chirng dwgc hét nhirng théng tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong b&o c&o nay chi I quan diém khach quan clia ca nhan tdi ma khong ham y chao ban, 16i kéo nha dau tw mua,
ban hay nam git¥ chirng khoan. Bao cao chi nhdm muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén str dung bao céo phan tich nay
nhw moét ngudn tham khao. Ca nhan toi cling nhu Cong ty Cé phan Chipng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao
trwéc nha dau tw vé nhivng tdn that c6 thé xay ra, thua 16 khi dau tw. Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét va téi cling khong

chiu b4t ky trach nhiém vé nhiing théng tin chwa chinh xac vé doanh nghiép.

B&o c&o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

Hé théng nhan dinh cta BVSC dwoc dwa ra dua trén mre tAng/gidm tuyét dbi cta gia ¢ phiéu hién tai so véi gia muc tiéu, xac dinh
béng cbng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai. Trir khi c6 nhan dinh khac, nhirng nhan dinh dau tw chi ¢ gié tri trong vong
12 thang.

Cac nhan dinh Dinh nghia

OUTPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé trén +15%
NEUTRAL Téng loi nhuan ndm gitr cd phiéu ky vong trong 12 thang t&i du bao sé tir -15% dén +15%
UNDERPERFORM Tdng loi nhuan ndm gitr c6 phiéu ky vong trong 12 thang téi dw bao sé du6i -15%

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam dbc khéi

dungpt@bvsc.com.vn

Nguyén Birc Hoang, CFA
Ngan hang, Bao hiém
hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
Bt dong san, Khu cong nghiép
thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Hang tiéu dung

anhnhm@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong, CFA
Nang lwong, Chirng khoan, Xay dwng

duongtt@bvsc.com.vn

Nguyén Minh Khéi
Vat liéu xay dwng

khoinm@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha, CFA
Hang tiéu dung, CNTT
phuts@bvsc.com.vn

Toén Ni» Nhat Minh, ACCA
Dwoc phdm, Héa chét co ban, Thép

minhtnn@bvsc.com.vn

Nguyén Viét Dan
Cang bién, Van tai bién, Hang khéng

dannv@bvsc.com.vn
Lwong Ngoc Tuén Diing, CFA
Ban lé, Hang tiéu dung

dungint@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam dbc khéi
ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Nguyén Héng Hoa
Chién Iwoc thj trwong

hoanh@bvsc.com.vn

Nguyén Dang Thanh
DAu khi, Hang khong

thanhnd@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Thai T6, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Déng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888



