Vietcap

Tong CT Khi Viét Nam (GAS)

Nganh Tiénich
Ngay bao cao 12/11/2025
Gia hién tai 62.900 VND
Gia muc tiéu 76.100 VND
Giamuctiéugannhat*  76.100 VND
TLtang +21,0%
Lagi suat c8 tuc 4,0%
Téng muc sinh 16i +25,0%

**diéu chinh cho cd'tuc bang c6

DhiéU ty 16 3%
GT von hoa 147,8 nghin ty déng
Room KN 71,3 nghin ty déng
GTGD/ngay (30n) 50,2 ty dong
C8 phan Nha nusc 96%
SL ¢8 phiéu luu hanh 2,3ty
Phalodng 2,3ty
GAS Peers* VNI
P/E (trugt) 12,9x  13,6x  15,5x
P/B 2,3x 2,3% 1,9%
ROA 12,8% 9,8% 2,0%
ROE 18,1% 17,5% 13,6%

*Cac CT cung nganh trong khu vuc

Téng quan Céng ty

GAS la cong ty doc quyén nganh khi
Viét Nam, cung cép khi dau vao cho
100% nha may dién khi, 70% nha
may san xuét uré va100% KCN trong
nudc. Cong ty cling co thi phan 70%
trong inh vuc ban budn LPG va co ké
hoach cung cép khi thién nhién hoa
long (LNG) trong nam 2023.

Dién bién gia c8 phiéu
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D6 Coéng Anh Tuan
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Pinh Thi Thuy Duong
Pho Giam déc

See important disclosure at the end of this document
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7jyd: Cap nhat
Mg tai khoan
MUA +25,0%
(ty déng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 103.564 120.404 119.766 130.062
% YoY 15,1% 16,3% -0,5% 8,6%
LNST sau lgiich CDTS 10.398 12.313 12.972 15.240
% YoY -10,4% 18,4% 5,3% 17,5%
EPS % YoY -10,4% 18,4% 5,3% 17,5%
Bién LN gop 17,0% 13,7% 16,1% 17.7%
Bién LN rong 10,0% 10,2% 10,8% 1,7%
ROE 16,7% 19,3% 18,5% 20,2%
NG vay rong/CSH -49,5% -49,9% -39,4% -20,8%
Gia CP/DTHD 17,4x 13,4x 9,8x 8,9x
P/E 14,9x 12,6% 1,9x 10,2x
P/B 2,5x 2,3x 2,1x 1,9%
EV/EBITDA 8,4x% 7,4x 7,2X 5,9x

San lugng héi phuc thic day LNST cét 16i nam 2026

e Chung téi duy tri gia muc tiéu cho T8ng Céng ty Khi Viét Nam (GAS) & muc 76.100 déng/c8
phiéu, nhung nang khuyén nghi ti KHA QUAN 1én MUA, do gia ¢S phiéu da giam 8% trong 3
thang qua.

« Gia muc tiéu khdng ddi clia chung téi tuong Ung véi (1) muc dinh gia theo bdi s6 P/E cao hon
1,6%, do sU dung dy bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2026 thay vi trung binh trong giai doan
2025-26 nhu trudc do, bu dap cho (2) dinh gia chiét knau dong tién giam 0,7% (do tdng LNST
sau lgiich CDTS du phong giai doan 2025-29 giam 2,8%).

e Dubao LNST sau Igi ich CBTS giai doan 2025-29 clia chung téi giam (1an lugt thay d6i +0,9%/
-0,3%/-5,2%1-6,7%/-0,8% trong nam 2025/26/27/28/29) chl yéu do san lugng khi thuong
pham giai doan nay giam 4% (sén lugng LNG gidm 11% khi san lugng khi ndi dia nam 2026 cao
hon du kién, san luong thay dién co thé tang, va gia LNG cao hon ky vong trong giai doan 2027-
2029, co thékhién nhu cau LNG giam). Nhing yéu té nay anh hudng nhiéu hon so véi tac dong
tich cuc tu gia dinh gia dau nhién liéu trung binh giai doan 2025-29 tang 1% va |gi nhuan gop
mang LPG tang 9% nha hoat dong kinh doanh cua LPG manh hon.

¢ Chung téi du phéng LNST sau lgiich CDTS bao cao ndm 2026 dat 13 nghin ty déng (+5% YoY),
ducc dan dat bai LNST sau Igi ich CDTS cét 16i tdng 18% YoY (LNST cla Thi Vai tang gap 6 lan
YoY nhd san lugng LNG tang 45% YoY va san luong khi ndi dia tang 7% YoY). Nhiing yéu té tich
cuc nay bu d&p cho viéc khdng ghi nhan hoan nhap du phong va gia dau nhién liéu gidm 9%
YoY.

 Dinh gia cta GAS hién & muc hdp dan vai P/E du phong nam 2026 1a 11,9 1an, thdp hon 29% so
vai P/E trung vi 5nédm, va PEG |4 0,5, dua trén CAGR EPS trong giai doan 2026-28 |a 22% theo
du phong clia chung toi.

e RUi ro: San lugng khi ban ra thap hon du kién; canh tranh tU LNG Hai Linh.

Phuc hdi tiéu thu dién trong nam 2026 hé trg nhu cau khi dét: B6 Cong Thuong bao céo téc
do tang trudng tiéu thu dién toan quéc so bo 11T 2025 1a 4,5% YoY. Theo cac chuyén gia trong
nganh, B6 Cong Thuong cling ky vong toc dé tang trudng tiéu thu dién so bo dat 6,4%-10,2%
trong n&m 2026. Chuing téi tin rang diéu nay sé thic ddy su phuc héi nhu céu khi dét.

Chung tdi tang gia dinh gia dau nhién liéu trung binh giai doan 2025-2029 thém 1% bang
cach ap dung cac thay déi du bao cuia chung téi trong Cap nhat Nganh Dau khi - Thang 9 (trang
11), chd yéu lanang dy phong nam 2027. Chung téi clng tang du bao LNG trung binh thém khoang
17%, 1an lugt dat 10,4/9,8/9,3 USD/triéu BTU cho du béo cac nam 2027/28/29.

Chung téi diéu chinh giam du bao ban LNG trong ngén va trung han, méc du trién vong dai
han van viing chic. Viéc diéu chinh cht yéu phan anh nhu cau thap hon déi véi cac kho LNG Thi
Vai va Son My do Igi thé canh tranh ctia LNG thap hon trong bdi canh san lugng khi néi dia nam
2026 cao hon dukién (+7% YoY, diéu chinh tang 6%) va san lugng thiy dién co kna nang cao hon
(nguén dién ré nhéat). Tuy nhién, viéc ban hanh Nghi quyét 70 danh dau mét su thuc ddy chinh
sach 16n cho dién khi LNG va dam bao nhu cau LNG manh mé trong dai han.
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Nghi quyét 70 dam bao nhu ciu LNG trong dai han: Du thdo quy dinh nang ty 1& san luong hop
dong (Qc) dai han t6i thiu cho cac nha may dién LNG Ién 75% (ti muc 65%) sé& dam bao san
luong ban LNG cao hon dang k&. Bén canh do, gan day, nhiéu du an dién khi LNG - bao gém Thai
Binh LNG (Tokyo Gas-Trudng Thanh), Quang Trach 2 (EVN), Hai Phong (VinEnergo), vaLong An 1
(GS Energy-VinaCapital) - d nhan dugc phé duyét dau tu va/hodc dat muc tiéu khai cong trong
quy 4/2025/quy 1/2026 sau nhiéu nam ghi nhan tién do trién khai han ché.
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Tri€n vong nam 2025: Hoan nhap du phong bu diap cho san
lugng khi thap hon so véi cung ky

Hinh 1: Du bao ndm 2025 cua Vietcap

2024 Dubao YoY Dubdo Giaithich:
2025 2025 (a)TangtrudngYoY
mdi/cli  (b) Thay déi déi v6i du bao

San lugng khi thuong phdm
Sén lugng khi dau ra (triéu m3) 6.658 6.438 -3% 0%  Chung t6i udc tinh 9T 2025 dat 4,7 ty m3 (-4% YoY, dat 74% so véi du bao
nam 2025 truéc day cla chung téi).

Trong nuéc 6.258 5723 -9% 0%
LNG & khac 400 715 79% 0%
San lugng khi tiéu thu (triéu m3) 6.658 6.438 -3% 0%
Nha may dién 4.469 4.219 -6% 0%
Cong ty san xuat phan bon 1180 1145 -3% 0%
KCN 1.009 1.075 6% 0%
San lugng ban LPG (nghin tan) 3.080 4.340 41% 36%
LPG néi bd 409 436 7% 0%
LPG thuong mai 2.671 3.904 46% 42%  (b) Theo doanh thu quy 3 va 9T cao dang ké, tuong Ung san lugng thuong mai
cao.
Gia khi ddu ra (USD/triéu BTU)
Gia déu Brent (USD/thung) 80 65 -19% 0%
Gia FO (USD/tan)- Chuan tham chiéu 465 430 -8% 0%
cho giakhi daura
Gia LNG nhap khau (USD/triéu BTU) 1,0 12,8 16% 0%
Gia LPG (USD/triéu BTU) 720 570 -21% 0%
Gia khi déu ra - Nha may dién (*) 9,7 11 14% 0%
Gia khi déura - CT san xuéat phan bon 6,7 6,7 1% 0%
*)
Gia khi daura - KCN (*) 14,2 19 -16% 0%
K&t qua Igi nhuan (ty déng)
Doanh thu 103.564 120.404 16% 16%  (b) Do chung t6i nang du phéng san lugng LPG thuong mai.
9T 2025 dat 91,5 nghin ty dong (+16% YoY, dat 88% so véi du bao ndm 2025
trudc day cda chung t6i).
A. Kinh doanh khi tu nhién 47.271 49.175 4% 0%
1. Kinh doanh khi ty nhién & LNG 34.906 35.535 2% 0%
1.1 Nha may dién 20.286 22413 10% 0%
1.2 CT san xuét phan bon 1.857 1.835 -1% 0%
1.3KCN 12763 11.287 -12% 0%
2.Van chuyén & khac 12.365 13.639 10% 0%
B.LPG 53.234 62.952 18% 37%  (b) Do doanh thu 9T 2025 dat 50,1 nghin ty déng (+14% YoY, dat 109% so véi
dubao nam 2025 trudc day clia chung toi).
C. Van chuyén kni (**) 2.750 2.923 6% 0%
D. Khac 309 5.355 1633% 0%
Gia von hang ban -85.910 -103.886 21% 19%
Trong do: Chi phi khdu hao -2.863 -2.796 -2% 0%
Lgi nhuan gop 17.654 16.518 -6% 2%
Chi phiban hang & quan ly (SG&A) -5.612 -2.460 -56% 7%  Hoan nhap dy phong 9T 2025 dat 1,6 nghin ty dong so vai chi phi du phong 1,9
nghin ty déng trong nam 2024.
Lgi nhuan tU HDKD 12.042 14.058 17% 1%
Thu nhép tai chinh 1.737 1.780 3% -3%
Chi phi tai chinh -660 -486 -26% 0%
LNTT 13.172 15.391 17% 1%
LNST sau Igi ich CDTS bao cao 10.398 12.313 18% 1%  (a) Hoan nhap du phong bl dép cho LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i thap hon

so véi cung ky.

(b) Do chuing tdi nang du phoéng Igi nhuén gép LPG.

9T 2025 dat 10,1 nghin ty déng (+19% YoY, dat 82% so véi dy bao nam 2025
trudc day cla chung t6i).

LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i 11.907 11.006 -8% 1%  (a) Do Igi nhuén gdp thap hon so véi cung ky khi (1) khi ty nhién (gia dau

FO va khéi lugng ban hang thap hon so véi cung ky) va (2) LPG (gia LPG
thap hon so vdi cung ky).
(b) San lugng LPG thuong mai cao hon clia chiing t6i bu dép cho bién Igi
nhuan gop LPG thap hon & muc 5,4% (giam 1,2 diém % so véi du bao trudc
day cua chung téi do ty trong déng gop ti hoat déng thuong mai c6 bién
Igi nhuan thap hon so véi san lugng tu san xuat cao hon). 9T 2025 dat 8,7
nghin ty déng (-7% YoY, dat 80% so vdi du bao ndm 2025 trudc day cua
chuing téi).

Nguén: GAS, Vietcap (* Bao gobm phi van chuyén, 46% MFO cho phan bon; ** Biéu phi t NCS1, PM3 va L6 B)
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Tri€n vong ndm 2026: San lugng phuc hdi manh, LNST kho cang
LNG Thi Vai ting manh hé trg ting trudng Igi nhuan

Hinh 2: Dy bdo ndm 2026 cua Vietcap

Du bao Dubao YoY Dubdo Giaithich:
2025 2026 2026 (a)Tangtrudng YoY
méi/cli  (b) Thay déi déi véi du bao

San lugng khi thuong phdm

Sén lugng khi dau ra (triéu m3) 6.438 7.149 1% 0% (a) Bugc thuc day bdi nhu cau udc tinh clia chuing téi tir cac nha may dién.
Diéu nay dugc hd trg béi dy kién tang trudng tiéu thu dién toan quéc so
b6 ciia B8 Cong Thuong dat 6,4%-10,2% trong ndm 2026 (tang ti mic uéc
tinh 11T 2025 |4 4,5%), theo cac chuyén gia trong nganh.

Trong nuéc 5.723 6.109 7% 6%  (a&b) Kha nang cung cép khi ndi dia cao hon, theo cac chuyén gia trong
nganh.
LNG & khac 715 1.040 45% -26% (@) Chuyéudo tiéu thy tUNT 38&4.

(b) Do san lugng khi ndi dia cao hon va thuy dién manh hon dy kién trong quy
3/2025, 1am giam Igi thé canh tranh cla LNG.

San lugng khi tiéu thu (triéu m3) 6.438 7.149 1% 0% (a) Chdyé&u dudc thuc ddy bdi nhu cau cao hon tircac nha may dién, cung
véi tang trudng muc do sirdung trong cdng nghiép.
Nha may dién 4.219 4.793 14% -1%  (a) Bugc thuc déy bai ky vong clia chuing t6i vé (1) van hanh ca nam ctia NT

384 (dukién van hanh thuong mai tu cuéi nam 2025), va (2) nhu cu tiéu thu
diéncaohon 7,5% YoY.

Cong ty san xuat phan bon 1.145 1.180 3% 0%

KCN 1.075 1.176 9% 0%
San lugng ban LPG (nghin tan) 4.340 4.031 -7% 34%

LPG noi bd 436 457 5% 0%

LPG thuong mai 3.904 3.574 -8% 40%  (a) Ky vong trd lai muc binh thudng nhung van tang 20% so vdi muc trung

binh 2024-2025.
(b) Dya theo san lugng thuong mai cao hon dy kién trong 9T 2025.

Gia khi dau ra (USD/triéu BTU)

Gia déu Brent (USD/thung) 65 60 -8% -8%  (b) Ap dung du bao mdi nhét clia chiing téi trong bao cao Cép nhat Nganh
Dau khi - Thang 9.

Gia FO (USD/t&n)- Chuan tham chiéu 430 330 -9% 0%

cho gia khi daura

Gia LNG nhap khau (USD/triéu BTU) 12,8 12 -12% -1%

Gia LPG (USD/triéu BTU) 570 536 -6% -6%  (b) Do gia dinh gia d4u Brent thap hon clia chung toi.

Gia khi dau ra - Nha may dién (*) 11 11,5 3% -2%  (b) Doty 1& dong gop thdp hon ti viéc st dung LNG.

Gia khi déura - CT san xuat phan bon (*) 6,7 6.8 1% 0%

Gia khi ddura - KCN (*) 11,9 11 7% -5%

K&t qua Igi nhuan (ty déng)

Doanh thu 120.404 119.766 -1% 7%  (a) Gia dau FO/LNG thap hon so véi cung ky va san lugng LPG thuong mai

thap hon bl dap cho doanh s& khi ty nhién tang.

(b) Duphéng doanh thu LPG cao han bl dap cho doanh thu LNG thap hon.
A.Kinh doanh khi ty nhién 49.175 55.524 13% -7%  (b) San lugng ban LNG thap hon anh hudng nhiéu hon so vai dy phong san

lugng khi ndi dia cao hon.

1. Kinh doanh khi ty nhién & LNG 35.535 37.876 7% -11%

1.1 Nha mdy dién 22413 24.277 8% -14%

1.2 CT san xuét phan bon 1.835 2.010 10% 0%

1.3KCN 11.287 71.589 3% -6%

2.Van chuyén & khac 13.639 17.648 29% 2%

B.LPG 62.952 56.014 -N% 27%

C.Van chuyén kni (**) 2.923 2.856 -2% 0%

D.Khac 5.355 5.372 0% 0%

Gia vén hang ban -103.886  -100.501 -3% 8%

Trong do: Chi phi khdu hao -2.796 -2.796 0% 0%

Lgi nhuan gop 16.518 19.264 17% 0%
Chi phiban hang & quan ly (SG&A) -2.460 -4.784 94% 0% (a) Chung téi du bao khéng co khoan du phong bd sung/hoan nhap so vai

khoan hoan nhap 1,6 nghin ty déng trong nam 2025.

Lgi nhuan tU HDKD 14.058 14.481 3% 0%

Thu nhép tai chinh 1.780 2.086 17% -4%

Chi phi tai chinh -486 -391 -20% 0%

LNTT 15.391 16.214 5% 0%
LNST sau Igiich CDTS bao cédo 12.313 12.972 5% 0% (a) Tang trudng LNST sau Igi ich CDTS cét 18i bu dap cho viéc khdng ghi

nhan hoan nhap du phong.

(b) Chung ti duy tri dy phdng LNST sau Igi ich CDTS cét I16i ciia chiing téi.
LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i 11.006 12.972 18% 0% (a) Cha yéu do du phong LNST Thij Vai ting gap 6 Ian YoY I&n 1 nghin ty

dong (san lugng ban hang +45% YoY Ién 1ty m3) va san lugng ban khi ndi

dia +7% YoY, bu dép cho muc giam 9% YoY trong gia dau FO.

(b) Do chung t8i duy tri du phdng téng san lugng khi thuang phadm cla

chuing t6i (san Iugng ndi dia cao hon bl dip cho doanh s& LNG thap han)

déng thai duy tri du phéng Igi nhuan gdp LPG (san lugng thuong mai cao

han bl dip cho du phéng bién Igi nhuan gop thap han).

Nguon: GAS, Vietcap (* Bao gém phi van chuyén, 46% MFO cho phan bon; ** Bigu phi ti NCS1, PM3 va Lo B)
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Nhiing thay ddi trong du bao dai han

Chung téi diéu chinh giam 2,8% t&ng du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2029
(tuong Ung +0,9%/-0,3%/-5,2%/-6,7%/-0,8% cho du bao cac nam 2025/26/27/28/29), chu
yéu do du phéng t8ng san luang khi thuong pham thap hon 4% (khéi lugng ban LNG thap hon 11%
do san lugng khi noi dia nam 2026 cao hon dy kién, san lugng thuy dién tiém nang cao hon va gia
LNG cao hon du kién trong giai doan 2027-2029 géy ap luc 1én nhu ciu LNG). Diéu nay anh hudng
nhiéu hon so vai gia dinh gia dau FO trung binh giai doan 2025-2029 cao hon 1% va Igi nhuéan gop
LPG tdng 9% nh& sén lugng LPG thuong mai cao han.

Hinh 3: Nhiing thay d&i ddi vSi du bao giai doan 2025-2029

2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Gia dau Brent (USD/thung)
Gia mai 80 65 60 65 65 65
Giacd 65 65 65 65 65
Thay déi (%) 0,0% -1,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Gia dau nhién liéu (USD/tan)
Gia mai 465 430 390 380 357 357
Giacd 430 390 357 357 357
Thay déi (%) 0,0% 0,0% 6.4% 0,0% 0,0%
Gia LNG nhap khau (USD/triéu BTU)*
Gia mai 11,0 12,8 1,2 10,4 9,8 9,3
Giacid 12,8 1,3 8,5 8,5 8,5
Thay d6i (%) 0,0% -1,1% 23,6% 15,7% 10,2%
Gia LPG (USD/tan)*
Gia mdi 720 570 536 570 570 570
Giacd 570 570 570 570 570
Thay d6i (%) 0,0% -6,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Gid khi cho nha may dién (USD/triéu BTU)*
Gia mdi 9,7 1,1 11,5 1,9 12,2 12,0
Giacid 1,1 1,7 1,4 1,4 1,5
Thay d6i (%) 0,0% -2,0% 4,9% 6.7% 5,2%
Gia khi cho KCN (USD/triéu BTU)*
Gia mai 14,2 11,9 1,1 1,7 1,8 11,8
Giaci 11,9 1,7 1,7 1,8 11,8
Thay d6i (%) 0,0% -5,1% 0,0% 0,0% 0,0%
San lugng tiéu thu khi* (m3)
DUy b&o mdi 6.7 6.4 7,1 8,3 12,1 15,5
Dy b&o c 6.4 7,2 8,8 13,1 15,5
Thay d6i (%) 0,0% -0,4% -5,9% -1.7% 0,0%
LNST sau Igi ich CDTS (ty déng)
DUy b&o mdi 10.398 12.313 12.972 15.240 19.372 22.088
Dy b&o c 12.205 13.017 16.083 20.770 22.265
Thay d6i (%) 0,9% -0,3% -5,2% -6,7% -0,8%
Lgi suat cd tic (déng/cd phiéu)
Du bao mai 2.100 2.500 3.000 5.000 5.000 5.000
Dy béo ¢l 2.500 3.000 5.000 5.000 5.000
Thay d&i (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Nguén: GAS, Vietcap (* udc tinh cla Vietcap)
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binh gia

Chung téi tiép tuc surdung phuong phap chiét knau dong tién (CKDT) (ty trong 70%) va phuong

phap P/E (ty trong 30%) dé dinh gia GAS.

Chung téi duy tri gia muc tiéu & muc 76.100 déng/cd phiéu do cac yéu té sau:

1) Dinh gia theo phuong phap P/E cao han 1,6%, phan anh viéc chung téi s dung LNST sau Igi
ich CDTS du phéng ndm 2026 thay vi muc trung binh 2025-2026 trudc day, bu dap cho viéc
chung téi gidm P/E muc tiéu xudng 15,5 1an (so vai 15,7 1an trong du bao trudc day, tuong

duong P/E trung vi 5 ndm clia GAS). Biéu nay bu dap cho:

2) Dinh gia CKDT thap hon 0,7%, do du bao t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2025-2029
thé&p hon 2,8% cuia chung téi, anh hudng nhiéu hon so vai tac dong tich cuc ti viéc cap nhéat

mo hinh dinh gia sang cudi nam 2026.

Hinh 4: Tém tat dinh gia

Phuong phap (déng/cé phiéu) Giatrihgply Ty trong (%) DPéng gop
CKDT 73.663 70% 51.564
P/E muc tiéu 14 15,5 1an (Igi nhuan nam 2026) 81.659 30% 24.498
Gia myc tiéu (déng/cé phiéu) 76.100
P/E du phong ném 2026 tai gia muc tiéu 14,4%
Nguén: Vietcap
Phuong phap chiét khau dong tién
Hinh 5: Chiét kn3u dong tién
(ty d6ng) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN tU HDKD 14.481 17.822 23.222 28.269 31.608
+Khau hao 2.796 3.406 4.258 4.852 5.002
-Thué -2.896 -3.564 -4.644 -5.654 -6.322
-V6n XDCB -13.073 -19.474 -13.861 -13.987 -5.178
-Tang von HBKD -82 -1.644 -5.645 -5.161 -1.601
Dong tién tu do (DTTD) 1.226 -3.455 3.330 8.319 23.508
Gia tri hién tai (GTHT) ctaDTTD 1.079 -2.677 2.271 4.995 12.426
GTHT lay ké ctaDTTD 1.079 -1.598 674 5.669 18.095
(ty d6ng) 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F Giatricudi
LN tu HDKD 31.809 40.607 40.314 40.967 41.780 41,780
+Khau hao 5.152 5.745 5.566 5.022 5.172 5.172
- Thué -6.362 -8.121 -8.063 -8.193 -8.356 -8.356
-Vén XDCB -6.267 -6.424 -3.000 -3.000 -3.000 -7.500
-Téng vén HBKD -1.034 -8.136 26 -624 -509 -509
Dong tién tu do (DTTD) 23.298 23.672 34.843 34.172 35.087 30.587
Gia tri hién tai (GTHT) cuaDTTD 10.841 9.696 12.563 10.846 9.803 7.523
GTHT lay ké ctaDTTD 28.936 38.631 51.194 62.040 71.843 79.366
Chi phi vén Cli  Mdi CKDT Ty déng
Beta 1,2 1,2 GTHT cuaDTTD 79.366
Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT clagiatri cudi (GTC) (TT 2,0%) 66.149
Tyléphirdiro % 6,0 6,0 Tong GTHT claDTTD vaGTC 145.515
Chi phi VCSH % 156 15,6 +Tién mat & dau tungan han 40.154
Chiphingvay % 7,0 7,0 - Ng vay (6.6071)
Thué DN % 20,0 20,0 - LgiichCBTS (1.323)
NG vay % 20,0 20,0 Gia tri VCSH 177.745
Vén chd sé hiu % 80,0 80,0 CG phiéu pha loang (triéu) 2.413
WACC % 13,6 13,6 Gia tri CKDT/cé phiéu (d6ng) 73.663

Nguon: Vietcap

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn
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binh gia P/E

Hinh 6: Cac céng ty cung nganh trong khu vuc

Céngty (tr USD) Quéc gia GTVH DT YoY  LNST YoY No ROE% Loi PIE PI/Edu P/B
(triéu  thuan %  trugt % vay suat  trugt phéng  quy
USsD) trugt rong/ cotuc (*) (x) gan
VCSH % nhat
(%) (x)
GAIL India Ltd An bo 13.303  16.748 6,6 1.473 25,8 22,1 15,4 4,2 9,5 12,0 14
Indraprastha Gas Anbo 3.348 1.766 6,6 203 -13,5 -32,9 17,0 14 17,3 13,6 2,8
Perusahaan Gas Tbk  Indonesia 2.490 3.895 3,3 314 -8,5 =31 N4 10,6 7,7 9,3 0,9
Petronas Gas Bhd Malaysia 8.788 1.467 0,9 416 -0,3 -5,3 13,2 3,9 20,1 19,8 2,6
Gas Malaysia Bhd Malaysia 1.366 1.781 4,8 97 6,2 -21,8 30,4 5,8 13,4 13,8 3,9
Trung binh 5.859 5.131 4,4 501 1,9 -8,2 17,5 5,2 13,6 13,7 2,3
GAS Viét Nam 5.642 4.524 15,0 470 9,2 -61,5 18,1 3,3 12,9 12,3 2,3
Nguon: Cac cong ty trén, Vietcap (s6 liéu clia cac cong ty cing nganh tinh dén ngay 7/11/2025)
Hinh 7: P/E cua GAS so véi P/E trung binh cua cac céng ty cung nganh va gia dau
GAS (x) - LHS Peer average (x) - LHS == == Brent oil price (USD/bbl) - RHS
35 - 140
P/E trung binh 5 ndm cua GAS va cédc céng ty cung nganh Ian luot 14 16,7x vé 14, Ix
30 - 120
25 - 100
20 - - 80
A\ a
15 -\ - 60
) /
10 VASY - 40
/
5 v - 20
0 -0
T12/16 T12/17 T12/18 T12/19 T12/20 T12/21 T12/22 T12/23 T12/24 T12/25

Nguon: Cac cong ty trén, FiinPro, Vietcap (s6 liéu tinh dén ngay 7/11/2025)
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Phan tich do nhay

Gia tri hop ly clia GAS cé tuong quan déng bién vai gia dau do KQKD ctia mang khi (ban cho KCN)
va mang LPG cuia GAS bi anh hudng bdi gia dau. Hinh dudi day cho thay 1) dé nhay cla cac du bao
Igi nhuan nam 2025 clia chung téi doi véi cac kich ban gia dau khac nhau trong nam 2025 va 2) do
nhay cua gia muc tiéu dua trén gia tri hgp ly clia chung t6i déi vai cac kich ban gia dau knac nhau
trong giai doan du bao (2025-2034).

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

Gia dinh: trung binh giai doan 2025-29 Kich ban tiéu cuc Kich ban co sé Kich ban tich cuc
Gia dau Brent trung binh (USD/thung) 4t 54 64 74 84
Gia dinh gia dau nhién liéu (USD/tan) 269 326 383 440 496
Gia LPG (USD/tan) 427 495 563 631 699
Gia dau ra-Nha may dién (bao gém cudc phi 4 1,6 "7 11,9 12,1
van chuyén) ' '

Cac chi sé tai chinh: trung binh 2025-29

LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) 14.248 15.276 16.397 17.518 18.639
EPS (d6ng/c8 phiéu) 5.787 6.204 6.659 7.115 7.570
Tang trudng EPS so v&i nam 2024 (%) 19,9% 20,5% 21,3% 22,0% 22,6%
ROE (%)

binh gia 14,6X 13,1x 11,9%x 11,0x 10,1x
P/E du phong nam 2025 (x) 2,2% 2,2X 2,1x 2,0x 2,0x
P/B dy phong ndm 2025 (x) 68.900 72.200 76.100 80.300 84.800
Gié tri hop ly (d8ng/c8 phiéu) 9,5% 14,8% 21,0% 27.7% 34,8%
Tang truong (%) 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Loi suat c8 tuc (%) 13,5% 18,8% 25,0% 31,6% 38,8%
Téng muc sinh 1Gi (%)

Nguon: Vietcap (* Chung t6i gia dinh gia dau la 65 USD/thing trong nam 2025 va giai doan 2027-2029; 60
USD/thung cho n. Chung tdi udc tinh nhing thay d&i vé gia dau Ian lugt 1a +/-10 USD/thung va +/-20
USD/thuing so vai kich ban co sd trong sudt giai doan du bao cho cac kich ban tich cuc va tiéu cuc cla ching
t0i)

Dién bién khuyén nghi

Hinh 9: Dién bién khuyén nghi gia muc tiéu cua Vietcap so vdi gia c8 phiéu (déng/cé phiéu)

Actual Price e Target Price
100,000
80,000 KQ KQ MUA
76.000 MGJOO
60,000
40,000
b \x W > > Sal © © Na}
ol o o o o o o o ol
/\\ &Q ,&Q QS &\ ,\Q &0 «() '\\

Nguon: FiinPro, Vietcap
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KQKD hang quy

Hinh 10: Doanh thu hang quy ciia GAS

Hinh 11: LNST sau Igi ich CDTS hang quy ctia GAS

mmm Revenue (VND bn) - LHS YoY % - RHS
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Nguén: GAS, Vietcap

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

Nguon: GAS, Vietcap

Hinh 13: Ca cdu san lugng khi thuong phdm cua GAS (triéu m3)
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Ngudn: GAS, Vietcap

Hinh 14: Gia dau nhién liéu trung binh

Ngudn: GAS, Vietcap

Hinh 15: Gia khi dau ra cho cac KCN (USD/triéu BTU)

mmm O price (USD/tonne) - LHS YoY % - RHS
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Nguon: GAS, Vietcap

See important disclosure at the end of this document
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Bao cao Tai chinh

KQLN (ty dé‘ng) 2024 2025F 2026F 2027F BANG CDKT (ty d6ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Doanh thu 103.564 120.404 119.766 130.062 Tiénva tuong duong 5.649 12.742 17.900 22.507
Gié von hang ban -85.910 -103.886 -100.501 -107.046 PautuTC ngén han 27.413 27.413 27.413 27.413
Lgi nhuan gop 17.654 16.518 19.264 23.017 Cac khoan phai thu 16.737 18.459 18.361 19.940
Chi phiban hang -2.415 -2.528 -2.755 -2.991 Hang t6n kho 4.599 5.589 5.403 5.763
Chi phiquanliDN -3.197 69 -2.029 -2.203 TS ngén han khac 2.897 3.732 3.701 4.21
LN tu HDKD 12.042 14.058 14.481 17.822 Téng TS nga"m han 57.296 67.935 72.777 79.834
Thu nhép tai chinh 1.737 1.780 2.086 2.354 TS dai han (gop) 67.216 69.734 82.806 102.280
Chi phi tai chinh -660 -486 -391 -1.163 - Kh&u hao Iy ké -47.246 -50.042 -52.838 -56.244
Trong do, chi phildi vay -319 -319 -303 -875 TS daihan (rong) 19.970 19.692 29.968 46.036
Lgi nhudn tu céng ty LDLK 38 38 38 38 Pau tuTC dai han 400 400 400 400
L&/1&i thuén khac 16 0 0 0 TS dai han khac 4.228 4.228 4.228 4.228
LNTT 13.172 15.391 16.214 19.050 Téng TS dai han 24.598 24.320 34.596 50.664
Thué TNDN -2.582 -3.078 -3.243 -3.810 Téng Taisan 81.894 92.254 107.373  130.498
LNST truéc CDTS 10.590 12.313 12.972 15.240
Lagiich CP thiu s6 -192 0 0 0 Phai tra ngén han 6.096 7.372 7.131 7.596
LNST saulgiich CDTS, bao cao 10.398 12.313 12.972 15.240 Ng ngén han 934 2.244 2.276 3.118
LNST saulgiichCDTS, diéuchinh (1) 11.907 11.006 12.972 15.240 Ng ngén han khac 7.551 6.202 6.044 6.386

T6ng ng ngén han 14.581 15.818 15.452 17.100
EBITDA 14.905 16.855 17.277 21.227 Ng dai han 2.290 4.357 14.379 30.539
EPS bao cao, VND 4,223 5.001 5.268 6.190 Ng dai han khac 3.451 3.451 3.451 3.451
EPS cét 16i (1), VND 4.848 4.459 5.268 6.190 Téng ng 20.322 23.626 33.282 51.090
EPS phaloéng, VND 4.848 4.459 5.268 6.190
DPS, VND 2.163 2.500 3.000 5.000 C6 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 51,2% 50,0% 56,9% 80,8% V6n c6 phéan 23.427 24130 24130 24130
(1) Kndng bao gém Igi nhuén bat thusng Thang duvén CP 0 0 0 0

C8 phiéu quy 0 0 0 0
TY LE 2024 2025F 2026F 2027F Lgi nhuén git lai 9.553 16.799 22.531 28.120
Tang trudng Vén khac 27.268 26.376 26.106 25.835
Tang truéng doanh thu 15,1% 16,3% -0,5% 8,6% LoiichCDTS 1.323 1.323 1.323 1.323
Tang truéng LN HDKD -6,7% 16,7% 3,0% 23,1% Vén chii sé hiu 61.571 68.628 74.091 79.408
Tang trudng EPS bao cao -10,4% 18,4% 5,3% 17,5% Téng cong ngu6n vén 81.894 92.254 107.373 130.498
Tang trudng EPS c6t 16i (1) 2,2% -8,0% 18,1% 17,5%

S8 CP luu hanh cudi ndm, tr 2.413 2.413 2.413 2.413
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 17,0% 13,7% 16,1% 17,7% LCTT (ty d()‘ng) 2024 2025F 2026F 2027F
Bién LN tu HPKD % 11,6% 1,7% 12,1% 13,7% Tién dau nam 5.669 5.649 12.742 17.900
Bién EBITDA % 14,4% 14,0% 14,4% 16,3% Thu nhap rong 10.398 12.313 12.972 15.240
Bién LNST sau lgiichCBTS % 10,0% 10,2% 10,8% 1,7% Khau hao 2.863 2.796 2.796 3.406
ROE % 16,7% 19,3% 18,5% 20,2% Thay d6i von luu doéng -3.005 -1.379 -82 -1.644
ROA % 12,3% 14,1% 13,0% 12,8% biéu chinh khac -1.551 -2.383 -221 -21

Tién tir hoat déng KD 8705  11.348  15.465  16.981
Chi s8 hiéu qua van hanh
SG6 ngay tén kho 19,6 19,6 19,6 19,7 V6N déu tu XDCB, rong -1.822 -2518  -13.073  -19.474
Sé ngay phai thu 59,2 56,0 56,0 56,0 Pautuy, rong 9.800 38 38 38
Sé ngay phaitra 26,0 25,9 25,9 25,9 Tién tu HD dau tu 7.979 -2.480 -13.035 -19.436
TG luan chuyén tién 52,8 49,7 49,7 49,7

CGtucdatra -13.971 -5.067 -7.239 -9.652
Thanh khoan Tang (gidm) vén c8 phén 0 0 0 0
CS thanh todn hién hanh 39 4,3 4,7 4,7 Tang (giam) ng ngan han 1.863 177 0 200
CS thanh toan nhanh 3,6 3,9 4,4 4,3 Tang (giam) ng dai han -4.603 3.201 10.055 16.801
CS thanh toan tién méat 0,4 0,8 1,2 1,3 Tiéntlrcac hoat dong TC khac 8 -85 -87 -288
Ng/Taisan 3,9% 7,2% 15,5% 25,8% Tién turhoat dongTC -16.703 -1.775 2.729 7.062
No/Vén st dung 5,0% 88%  184%  29,8%
No/Vén CSH -49,5%  -49,9%  -39,4%  -20,8% T8ng luu chuyén tién té -19 7.092 5.159 4.607
Kha nang thanh toan i vay 37,7 441 47,7 20,4 Tién cudindm 5.649 12.742  17.900  22.507

See important disclosure at the end of this document

Nguon: GAS, Vietcap
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Phu luc
Phu luc 1: Nang du phéng gia dau FO nam 2027

Chung téi ap dung du phong gia dau FO clia chung toi turbao cao Cap nhat Nganh Dau khi - Thang
9 (trang 11). Nhin chung, chung t6i tang gia dinh gia dau FO trung binh 2025-2029 thém 1%. Trong
do, (1) chung téi nang gia dinh gia dau FO nam 2027 thém 6% |én 380 USD/tan (-3% YOY S0 Vai
Brent +8% YoV, cho thay ky vong cla chung téi vé viéc gia dau FO tang thap hon gia dau Brent,
trai nguac voi dién bién trong giai doan 2023-2025), trong khi (2) duy tri gid dinh cac giai doan
2025-2026 va 2028-2029.

Hinh 16: Gia dau Brent (USD/thung) so véi gia FO (USD/tan)

150___ Brent oil price - LHS Platts Singapore high sulfur fuel oil (HSFO) 180 cst - E&%go
120 1,000
e P|atts Singapore (HSFO) 380 cst - = Singapore very low sulfur fuel oil (VLSFO) - RHS
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Nguon: FiinPro, Vietcap (diliéu tinh dén ngay 7/11/2025)

Phu luc 2: Gid LNG nhap khau tucng déi thap du kién sé thuc day lugng tiéu
thu LNG tai Viét Nam

Chung téi ap dung du phéng gia LNG clia chung t6i tu bao cao Cap nhat Nganh DAu khi - Thang 9
(trang 12), trong dé chung toi tang gia nhap khdu LNG trung binh thém 17% cho giai doan 2027-
2029 1&n lan lugt la 10,4/9,8/9,3 USD/triéu BTU, dua theo du bao dong thuan mai nhat ti CME va
Bloomberg.

Nhin chung, dubdo déng thuén van cho théy gid LNG sé ha nhiét tirném 2026 trd di do ngudén
cung téng, tudé ndng cao tinh canh tranh cua céc nha may nhiét dién khi LNG vé hé tro tich
cuc cho trién vong kinh doanh LNG cua GAS.

Hinh 17: Gia dau Brent (USD/thung) so véi du bao gia LNG quéc té (USD/triéu BTU)

Vietnam's LNG import price forecast (excl. tariff)
Asian spot LNG prices (CME) - LHS
Asian spot LNG prices (IEA) - LHS

40 - : ) : : 120
Vietnam's LNG import price forecast (incl. tariff) - LHS
" Vietcap's/Brent oil price base case - RHS 100
80
20 60
40
10
20
0 0
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Nguon: Ngéan hang Thé gidi, IEA, CME, Vietcap. Luuy: Dubao ctia Ngan hang Thé gidila tinh dén thang 4/2025,
dy bao déng thudn clia CME la tinh dén thang 9/2025, va dy bao clia IEA 14 tlr thang 7/2025.

See important disclosure at the end of this document www.vietcap.com.vn 12/11/2025 11
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Phu luc 3: Gia khi dét 6n dinh cho cac nha may dién trong giai doan 2026-
29 dy kién sé ho trg tang trudng nhu cau

Chung ti diéu chinh gidm 2% du bao gia khi trung binh cho cac nha may dién & khu vuc Déng
Nam bé trong ndm 2026 cua chung téi xudng muic 11,5 USD/triéu BTU (+3% YoY), do chung toi
giam ty trong st dung nguén LNG gia cao trong téng co cu nhu cau khi.

Chung tdi ky vong gid khi dét cho cac nha may dién sé duy tri 6n dinh trong giai doan 2026-
29 & muic khoang 11-12 USD/triéu BTU, hé trg tang trudng nhu cau ti cac nha may dién trong
bdi canh EVN cé kha nang tiép tuc tang gia dién ban Ié.

Hinh 18: Trién vong gia khi cho cac nha may dién tai khu vuc DP6ng Nam bd

Southeast Vietnam's gas price (USD/MMBTU, LS)
=8— Average Brent crude price assumption (USD/bbl, RS)

15 120
i ns 1.9 12.2 12.0
97 100
10
- 80
80 — ° 50
5 65 60 65 65
40
0 20
2024 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Ngudn: GAS, Vietcap
Phu luc 4: Tom tat du an dai han
Hinh 19: Trién vong vén dau tu XDCB clia GAS
Duan Vén dau tu Céng suat Tién do theo Th&idiémdi  Lgiichkinhté
XDCB ké hoach véo hoat déng (%)
(tr USD) Chinh phu (Vietcap uéc
tinh)
Cac dy an dugc dua vao dy bao cua ching toi
Pudng 6ng khi Nam Cén Son 2 - Giai 350 7ty m3/n&m 2026 2027 100%
doan 2
Kho cadng LNG Thij Vai - Giai doan 1 286 1triéu TPA 2015-2022 2024 100%
Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 2 341 3triéu TPA 2023-2024 2029 100%
Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 3 341 6 triéu TPA N/A 2032 100%
Pusng 6ng khi L6 B - OMén * 663 7m3/nam 2017-2021 2028 51%
Kho cang LNG Son My - Giai doan 1 810 3,6 triéu TPA 2027-2029 2028 61%
Kho cang LNG Son My - Giai doan 2 540 2,4 triéu TPA 2027-2029 2030 61%
Ténhg vén XDCB cua céc du én duoc 3.331
dua vao du bdo cua chung téi
Cac dy an hién chua dugc dua vao du bao cua ching téi
Poly Propylene 700 400.000 TPA N/A N/A N/A
Ca Voi Xanh N/A N/A N/A N/A N/A
Téng vén XDCB cua cdc du én chua 700
dugc dua vao du bao cua chung téi
Téng vén XDCB 4.031

Nguon: GAS, Vietcap (* T8ng von déu tu vao cong suét clia du an Lo B udc tinh khoang 1,3 ty USD, trong dd
GAS s& nam giltgi ich 51% (v&n gdp 663 triéu USD))

See important disclosure at the end of this document
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Hinh 20: Pong gép doanh thu va Igi nhuan tirdu an Nam C6n Son 2 giai doan 2 (Sao Vang-Dai
Nguyét, Su T Tréng giai doan 2B), van hanh thuong mai nam 2021-2027

Ty déng 2024E 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F
Doanh thu 6.426 6.473 6.734 8.865 10.938 11.157
% doanh thu clia GAS 6,2% 5,4% 5,6% 6,8% 6,5% 5,5%
Lgi nhuan rong 3.342 3.055 3.527 5.376 6.931 7.121
% Igi nhuan rong cua GAS 32,1% 24,8% 27,2% 35,3% 35,8% 32,2%

Nguén: Vietcap

Chung ti diéu chinh giam 13% t&ng du bao LNST giai doan 2025-2029 cta Thi Vai chi yéu do
du phéng san lugng ban LNG thap hon 10% cua ching téi. Diéu nay dén tu ky vong clia chung
t6i v& nhu cau thap hon tu (1) Phu My 2.2 va 3 (cac nha may BOT, do khdng cé ké hoach huy déng
trong ndm 2026, theo cac chuyén gia trong nganh), va (2) Nhon Trach 1va Genco 3 do thuy dién
manh hon du kién trong 9T 2025.

Mac du du phéng san lugng ban LNG thap hon, ching tdi van duy tri trién vong LNST manh
mé& cho Thi Vai giai doan 1, dat 1 nghin ty déng (gap 6 Ian YoY) trong nam 2026, dudc thuc déy
bdi san lugng thuong pham +45% YoY dat 1,0 ty m3 (nhd hoat dong ca nam cla NT 3&4 véi tang
truong nhu céu dién qudc gia 7,5% YoY trong nam 2026).

Hinh 21: Du bao cla Vietcap vé déng gop doanh thu va Igi nhudn cla kho cang LNG Thi Vai
trong giai doan 2025-2034

Ty déng 2024E 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Doanh thu 1.753 826 1.712 2.407 3.880 6.032 6.101 6.187 11.809 11.867 11.928
% doanh thu cia GAS 1,7% 0,7% 1,4% 1,9% 2,3% 3,0% 2,9% 2,8% 4,3% 4,3% 4,3%
Lginhuénrong 98 164 1.001 1.330 2.422 3.592 3.584 3.589 6.877 6.985 7.094
% LN rong cua GAS 0,9% 1,3% 7,7% 8,7% 12,5% 16,3% 14,8% 14,7% 21,8% 21,9% 21,4%

Nguén: Vietcap

Chung tdi di€u chinh giam 56% du bao t8ng LNST giai doan 2025-2029 ctia Son My chl yéu
do du phéng san lugng ban LNG thap hon 12% cua chung téi, khi tién d phat trién du an cham
hon so véi ky vong.

Hinh 22: Dy béo cua Vietcap vé déng gép doanh thu va Igi nhuén cua kho LNG Son My trong
giai doan 2028-2034

Ty déng 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F
Doanh thu 2.866 4.970 6.833 8.274 8.440 8.609 8.781
% doanh thu ciia GAS 1,7% 2,5% 3,2% 3,8% 3,1% 3,1% 3,2%
Lginhuénrong 7 1.105 2.266 2.864 3.023 3.183 3.346
% LN rong clia GAS 0,0% 5,0% 9,4% 11,8% 9,6% 10,0% 10,1%

Nguén: Vietcap
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, B& Cong Anh Tuén, xac nhan rdng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
guan diém c& nhan clia chung téi vé cdng ty nay. Chung t6i cling xac nhan réng khong co phén thu lao nao
cla chung t6i da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién cuu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién clu, va doanh thu clia céng
ty, trong do 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

NGi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dya trén muc tang/giam tuyét di cla
gia c8 phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dudc xac dinh bang cdng thic (gia muc tiéu - gid hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat déng thi trusng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Dinh nghia
T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém ¢4 tuc) trong 12 thang t6i du bao sé trén
MUA 20%
(o]

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém ¢ tuc) trong 12 thang tsi du bao sé
duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuén c8 dong (bao gém c8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao
doéng gilfa 8m 10% va ducng 10%

T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du béao sé am

KHA QUAN

PHU HOP THI TRUONG

KEM KHA QUAN ‘
Qu tu10-20%
. T6ng Igi nhuan c6 dong (bao gom ¢B tuc) trong 12 thang téi du bao sé& am
BAN N
trén 20%

B0 phan nghién clu dang hodc co thé sé nghién cliu c8 phi€éu nay nhung

khéng dua ra khuyén nghj hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé
KHONG BANH GIA tuan thl cac quy dinh clia lut va/hoac chinh sach cong ty trong trusng

hop nhat dinh, bao gom khi Vietcap dang thuc hién dich vy tu van trong

giao dich sap nhap hoac chién lugc cé lién quan dén cong ty do.

Hinh thic danh gia nay xay ra khi chua co day du théng tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN dinh khuyén nghi dau tu hoac gia muc tiéu. Khuyén nghi dau tu hoac gia

muc tiéu trusc do, néu co, khong con hiéu luc doi véi cB phiéu nay.

Trukhi co khuyén céo khac, nhiing khuyén nghij dau tu chi co gia trj trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gia
trong tuong lai cé thé lam cho cac khuyén nghi tam thai khéng khdp voi muc chénh léch gida gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac knuyén nghij dau tu can dugc thuc hién mét cach linh
hoat.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qua knu khéng nhét thiét sé dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té c6 thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan cla bat ky ching knoan hay cong cu
tai chinh nao co lién quan dugc noi dén trong bao cao nay. P& dugc tu van dau tu, thyc hién giao dich hoac
céac yéu cau khac, khach hang nén lién hé vai don vi dai dién kinh doanh cla khu vuc d& dugc giai dap.
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Khuyén cdo

Bao cao nay dugc viét va phat hanh béi Cong ty C3 phan Chuing khoan Vietcap, Bao cao nay dugc viét dua
trén nguon thong tin dang tin cay vao thai diém cong b, Cong ty CS phén Chung khoan Vietcap khdng chiu
trach nhiém vé do chinh xac clia nhiing théng tin nay, Quan diém, du bao va nhiing udc lugng trong bao cao
nay chi th& hién y kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh, Nhiing quan diém nay khéng thé hién quan diém
chung clia Céng ty CS phan Chuing khoan Vietcap va co thé thay déi ma khéng can thong bao trudc, Bao cao
nay chi nhdm muc dich cung c&p thong tin cho céc t6 chic dau tu cling nhu cac nha dau tu ca nhan clia Céng
ty ¢ phan ching khoan Vietcap va knéng mang tinh chat mai chao mua hay ban bat ky chiing khoan nao dugc
thao luan trong bao cao nay, Quyét dinh clia nha dau tu nén dua vao nhiing sy tu van doc 1ap va thich hop 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
Chung khoan Vietcap, Xin vui 1dng ghi ré nguén trich dan néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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