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Tong CT Khi Viét Nam (GAS)

Nganh Tiénich
Ngay bao cao 14/04/2026
Gia hién tai 78.400 VND
Gia muc tiéu 93.600 VND
Giamuc tiéugannhat*  98.200 VND
TLtang 19,4%
Lagi suat c8 tuc 3,2%
Téng muc sinh 16i +22,6%
GT vén hoa USD7,3bn
Room KN USD3,4bn
GTGD/ngay (30n) USD8,6mn
C8 phan Nha nusc 96%
SL ¢ phiéu luu hanh 2,4ty
Phalodng 2,4ty

GAS Peers* VNI
P/E (trugt) 16,9x  14,3x  15,5x
P/B 2,9x 2,3x 2,0x
ROA 13,0%  8,8% 2,1%
ROE 18,0% 15,4% 14,0%

* 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 c& phiéu
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D6 Céng Anh Tuan
Chuyén vién cao cép

DPinh Thi Thuy Duong
Pho Gidm déc

See important disclosure at the end of this document
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Md tai khoan Cap nhat
MUA +22,6%
(ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 135.129 111.001 121.477 143.942
% YoY 30,5% -17,9% 9,4% 18,5%
LNST sau lgiich CDTS 11.415 12.571 14.990 19.720
% YoY 9,8% 10,1% 19,2% 31,6%
EPS % YoY 9,8% 10,1% 19,2% 31,6%
Bién LN gop 12,6% 17.1% 18,2% 20,1%
Bién LN rong 8,4% 11,3% 12,3% 13,7%
ROE 18,0% 18,3% 20,1% 23,7%
Ng vay rong/CSH -55,5% -54,7% -36,9% -29,9%
Gia CP/DTHD 14,1x 1n,1x 1,7x 9,4%
P/E 16,9x 15,4% 12,9x 9,8x
P/B 2,9x 2,7x 2,4x 2,1x
EV/EBITDA 10,1x 9,6x 8,3x 6,2X

San lugng va gia dau FO tang thac day tang truéng LNST nadm
2026

e Trong kich ban ca s&, chung téi giam 5% gia muc tiéu cho Téng Coéng ty Khi Viét Nam (GAS)
xuéng 93.600 déng/c8 phiéu nhung nang khuyén nghi tu PHU HOP THI TRUONG Ién MUA do gié
c8 phiéu d& giam 25% trong 3 thang qua. Trong kich ban tich cuc, gia tri hop ly cla cé phiéu la
98.400 déng/cé phiéu (trang 5).

e Gia muc tiéu thap hon chd yéu do (1) dinh gia theo phuong phap P/E giam 7% (do du bao LNST

sau lgi ich CBTS nam 2026 giam 7%), va (2) dinh gia theo phuong phéap chiét khdu dong tién

giam 2%. Nhiing thay d&i nay dén tu viéc chung téi diéu chinh giam 6% du bao téng LNST sau

Igi ich CDTS giai doan 2026-30.

Viéc ha du bao LNST sau Igi ich CDTS (nam 2026/27/28/29/30 1an lugt giam: -7%/-9%/-7%/

-6%/-6%) chu yéu phan anh muc giam 43% trong du bao téng Igi nhuén gép mang LPG giai

doan 2026-30. Chung t6i nhin chung duy tri du bao Igi nhuan gdp mang khi tu nhién (bao gobm

LNG) giai doan 2026-30, do Igi ich tu gia dinh gia dau nhién liéu (FO) trung binh cao hon 10%

trong giai doan nay bu dap cho viéc ct gidm san luong LNG trong nudc ndm 2026 va san luong

kinh doanh LNG quéc té thap hon (trang 3).

Chung t6i du bao LNST sau Igiich CDTS ndm 2026 sé tang 10% YoY, nhd sén lugng khi téng 15%

YoY va gia dau FO téng 4% YoY, nhiing yéu t6 nay bu dap cho viéc san luong LPG gidm 47% YoY

va khdng con ghinhan hoan nhap du phong.

Pinh gia clia GAS co vé hap dan vai P/E du phdng nam 2026 14 15,4 1an, thap hon 8% so vai muc

P/E trung binh 5 nam lich sui, va chi s6 PEG tuong Ung 14 0,6 dua trén du bao toc do tang trudng

kép (CAGR) EPS giai doan 2026-28 la 25%.

e RUi ro: San lugng tiéu thy khi thap hon dy kién, &p Iuc canh tranh ti kho cang LNG Hai Linh.

e Y&U t6 ho trg: Cac du an mdi bao gém kho cadng LNG Ha Tinh, nha may Ving Ang 3 va céc trung
tam diliéu.

Chung tdi cap nhat cac gia dinh méi nhat vé gia dau Brent/FO/LNG tu Bao cao cip nhat
nganh Nang lugng thang 3/2026, sau xung dot My/Israel-Iran. Theo hai kich ban cua chung
t6i, gia dau Brent/FO binh quén giai doan 2026-30 sé lan lugt dugc diéu chinh tang 9%/10% trong
kich ban co sa (gia dinh xung dot kéo dai 2-3 thang), va tang 19%/20% trong kich ban cao (gia
dinh chién su kéo dai hon - xem trang 10-11). Nhin chung, day la yéu t6 ho trg nhe déi vdi lgi nhuan
cua GAS.

GAS cho biét nguén cung LPG ndi dia d3 dugc ddm bao dén hét thang 4 va cdng tac thu xép
ngudn hang cho thang 5 dang dugc trién khai. Vit Nam hién nhap kh&u khoang 50% nhu cau
LPG, trong do 50-70% ngudn nhap khdu dén tu Trung Béng. GAS va PVN gan day da da dang hoa
nguén nhap khau sang My, Uc, Bong A va Béong Nam A. Chung téi ky vong xung dét sé gay ra tac
doéng tiéu cuc rong, do muc sut giam manh cla san luong kinh doanh LPG quéc té nhiéu kha nang
Sé |&n at muc tang cua bién Igi nhuan ti LPG tu san xuat. Chung t6i diéu chinh gidm 43% du bao
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Igi nhuén gdp mang LPG giai doan 2026-30 cla chung t6i, chd yéu do muc giam 50% cla chung
t6i d6i v&i du bao t8ng san lugng LPG, trong do chu yéu dén ti muc gidm 76% clia hoat dong kinh
doanh quéc té theo ké hoach clia cac doanh nghiép trong nganh, trong béi canh nguén cung bi
gian doan. Mang LPG hién dong gdp khoang 11% Igi nhuan gop giai doan 2026-30 (th&p hon so
vGi muc 18% trudc day).

GAS dua ra ké hoach vén dau tu XDCB |4 100 nghin ty déng (~4 ty USD) cho giai doan 2026-
2030, bao gém cac du an tiém nang nhu kho cang LNG Ha Tinh (da dugc chép thuén chu truong
déu tu), nha may dién LNG Ving Ang 3 (dang trong giai doan nghién clu tién kha thi), va trung
tam dir liéu (dang dugc thao luan), cung mét s6 du an khac. Chung t6i hién chua dua cac du an
nay vao mé hinh du bao cla chung téi do van dang chd thém théng tin chi tiét va danh gia tinh
kha thi thuc té. Chung t6i hién dang dua vao mé hinh khoang 70% ké hoach vén dau tu XDCB néu
trén (trang 13).
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Tri€nvongndm 2026: LNST dukién sé tdng truéng nhd murc san
lugng khi I6n trong nudc va sy gia tang cua gia FO

Hinh 1: Dubao ndm 2026 cla Vietcap

2025 Du bao YoY Du bdo Giaithich:
2026 2026 (a)Tang trudng YoY
méilcii (b) Thay d8i di vdi du bao

San lugng khi thuong pham

San lugng khi dau ra (triéu m3) 6.201 7.137 15% 0% (a) Bugc thuc day bdi udc tinh clia chling tdi v& nhu cau ti cac nha may dién.
Diéu nay dugc hd trg bdi muc tiéu tang trudng san lugng dién & muc 8,5%-14,1%
clia Céng ty TNHH MTV Van hanh hé théng dién va thj trudng dién qudc gia
(NSMO) trong nam 2026 (so véi 4,6% trong nam 2025), theo chia sé tir cac
chuyén gia trong nganh.
(b) San Iugng khi ndi dia cao hon bu dip cho murc giam dy bao clia san lugng

LNG banra.
Trong nudc 5.590 6.603 18% 8%  (b) Theo GAS, congty cothé sé tang san lugng Ién thém 500 triéu m3 sau xung dot.
LNG & khac 611 534 -13% -49%  (b) Chl yéu do m&t bang gia tdng cao sau xung dot.
San lugng khi tiéu thu (triéu m3) 6.201 7.137 15% 0% (a) Chu yéu dudc thic day béi nhu cau cao hon tir cac nha may dién, cung véi
su gia tdng ctua muc tiéu thu ti khu vuc céng nghiép.
Nha may dién 3.946 4.754 20% 0%  (a) Bugc thuc déy bdiky vong clia ching téi vé: 1) dong gop ca nam tuNT 3&4 (ngay

van hanh thuong mai (COD) tUr cudi nam 2025) va 2) muc tang 7,5% YoY cla nhu
cau tiéu thy dién.

Céng ty san xuat phan bon 1.200 1.200 0% 0%
KCN 1.055 1.183 12% 0%
San lugng ban LPG (nghin tan) 4.405 2.341 -47% -50%

LPG n6i bd 375 394 5% 0%

LPG thuong mai 4.030 1.946 -52% -55%  (b) Theo quan diém clia chiing téi, sy sut gidm nay 1a do tinh trang gian doan nguén
cung sau xung dot, qua do lam giam san lugng kha dung cho hoat déng kinh doanh
quéc té.

Gi4 khi dau ra (USD/triéu BTU)

Gia déu Brent (USD/thung) 68 70 3% 17%  (b) Ap dung dy bao mdi nhat tu Bao cao cap nhat nganh Nang lugng thang 3/2026
cla chung toi.

Gia FO (USD/t&n)- Chuén tham chiéu cho 417 432 4% 20%  (b) Xemtrang10.

giakhidéaura

Gia LNG nhap khau (USD/triéu BTU) 12,8 15,2 19% 36% (b) Xem trang 11.

Gia LPG (USD/triéu BTU) 635 649 2% 14%  (b) Do muc tang dy kién clia gia dau Brent.

Gia khi dau ra - Nha may dién (*) 10,9 1.4 4% 1%  (b) MUc tang cua gia déu FO 1an at tac dong tU sy sut gidm cla ty trong khi LNG gia
cao.

Gia khi dau ra - CT san xuat phan bon (*) 6.7 6.8 1% 0%

Gia khi daura - KCN (*) 13,1 13,1 0% 12%

K&t qua Igi nhuan (ty déng)

Doanh thu 135.129 111.001 -18% -25%  (a) Chu yéu do muc giam YoY cla san lugng kinh doanh LPG, I1an &t tac dong
tich cuc ti muc tang YoY cua san lugng khi tu nhién va gia ban trung binh
FO/LPG/LNG.

(b) Mrc diéu chinh gidam ctia chuiing téi d8i véi du bao san lugng kinh doanh LPG
va san lugng LNG ban ra da 1an at tac déng tich cuc tir muc tang cua san lugng
khi trong nudc va gia ban trung binh FO/LPG/LNG.

A. Kinh doanh khi tu nhién 53.579 61.572 15% -11%  (b) Chu yéu do ching t6i dy béao san lugng LNG trong nudc sé giam 49% va san
lugng kinh doanh quéc té s& & muc thap hon.

1. Kinh doanh khi tu nhién & LNG 40.954 45.663 1% -13%
1.1 Nha may dién 26.772 29.5639 10% -23%
1.2 CT sén xudt phén bon 1.835 2010 10% 0%
1.3KCN 12.346 14.114 14% 14%
2.Van chuyén & khac 12.625 15.909 26% -5%  (b) Chuyéu do gia cusc LNG thap hon vi san lugng giam.
B.LPG 71.294 38985  -45% -44%  (b) Viéc chung téi cat giam du bao san lugng kinh doanh quéc té d& 1an &t muc tang
dukién clia gia ban trung binh.
C.Vvan chuyénkhi (**) 2.389 2.597 9% -14%  (b) Chung t6i phan loai lai mdt phan doanh thu/Igi nhuan timang kinh doanh khi ty
nhién sang mang van chuyén, theo cach phan loai trén BCTC kiém toan nam 2025.
D.Khac 7.867 7.847 0% 46%
Giavén hang ban -118.079 -91.988 -22% -27%
Trong do: Chi phi khdu hao -2.896 -2.796 -3% 0%
Lgi nhuan gop 17.051 19.014 12% -8%
Chi phiban hang & quan ly (SG&A) -3.926 -4.995 27% -8% (&) Chung toi dy bao cong ty sé khdng ghi nhan khoan trich Iap bé sung hodc hoan
nhap du phong mdi (so véi muc hoan nhap 437 ty dong trong nam 2025).
Lgi nhuan tu HDKD 13.125 14.018 7% -8%
Thu nhép tai chinh 1.581 2.064 31% 3%
Chi phi tai chinh -384 Al 7% 5%
LNTT 14.360 15.714 9% -7%
LNST sau Igi ich CDTS bao céo 11.415 12.571 10% -7%  (a) Tang trudng LNST sau Igi ich CDTS cét I6i gitip bu dép cho viéc khdng ghi
nhan hoan nhap du phong.
(b) Hé qua tur viéc chung tdi ha du bao LNST sau Igi ich CDTS cét 15i.
LNST sau Igi ich CDTS cét 16i 11.069 12.571 14% -7%  (a) Pdng luc chinh nhé san lugng ban khi +15% YoY va gia dau FO +4% YoY, hai

y&u t8 nay cung nhau 1an at muc giam -47% YoY cUa san lugng LPG.

(b) Viéc chling toi cat gidm -45% Igi nhuan gop mang LPG da Ian &t muc tang
+16% cUa Igi nhuan gép mang khi thién nhién & LNG (nh& gia dau FO cao hon va
san lugng khi trong nudc tang).

Nguén: GAS, Vietcap (* Bao gobm phi van chuyén, 46% MFO cho phan bon; ** Bi€u phi tr NCST, PM3 va L6 B)
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Nhiing thay ddi trong du bao dai han

Kich ban co s (gia dau Brent giai doan 2026/27/28/29/30 & miic 70 USD/thung trong toan
b6 giai doan):

Chang téi diéu chinh gidm 6% du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-30
(2026/27128129/30: -7%1-9%1-7%1-6%1-6%), nham chl yéu phan anh viéc cat giam 43% du
bao Igi nhuan gdp mang LPG giai doan 2026-30. Nguyén nhan dén tu viéc chung téi giam 50% du
bao t8ng san luong LPG, chd yéu do gidm 76% san lugng kinh doanh quéc té trong boi canh gian
doan ngudn cung. Theo do, chung téi hién du bao LPG sé& déng gop 11% vao téng Igi nhuén gop
cua GAS trong giai doan 2026-30 (giam tu muc 18% trudc day).

Trong khi do, chung téi nhin chung gitt nguyén du bao Igi nhuan gdp mang khi tu nhién (bao gom
LNG) giai doan 2026-30, do tac déng tich cuc tu muc tang 10% déi véi gia dinh gia FO trung binh
trong giai doan 2026-30 clia chung t6i vé ca ban bu dép cho viéc chung téi cat gidm du bao san
lugng LNG trong nudc nadm 2026 va ha du bao san lugng kinh doanh LNG quéc té.

Chung tdi cling giam 30% dubdo cé tuc tién mat nam 2027 va 2028 xudng con 3.500 déng/cd
phiéu, do GAS dang déat ké hoach vén dau tu XDCB & muc rét I6n trong giai doan 2026-30 (100
nghin ty déng), trong dé chung téi hién da dua 70% ké hoach vén dau tu XDCB nay vao mé hinh
du bdo cla chung toi.

Hinh 2: Nhiing thay d&i d6i véi du bao giai doan 2026-2030 - Kich ban co s&

2025E 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Gia dau Brent (USD/thung)
Giamai 68 70 70 70 70 70
Giacd 60 65 65 65 65
Thay d6i (%) 17% 8% 8% 8% 8%
Gia dau nhién liéu (USD/tan)
Giamai 417 432 400 392 380 371
Giacd 360 360 357 357 357
Thay d6i (%) 20% 1% 10% 7% 4%
Gia LNG nhap khau (USD/triéu BTU)*
Gia mdi 12,8 15,21 10,52 8,76 7,90 7,72
Giacl 1,2 10,2 9,6 9,2 8,5
Thay déi (%) 36% 3% -9% -14% -9%
Gia LPG (USD/tan)*
Gia mdi 635 649 649 649 649 649
Giacl 571 605 605 605 605
Thay d&i (%) 14% 7% 7% 7% 7%
Gia khi cho nha may dién (USD/triéu BTU)*
Gia mdi 10,9 4 1,8 1,6 M1 10,7
Giacl 1,2 "7 12,0 12,0 1,2
Thay déi (%) 1% 1% -3% -7% -4%
Gia khi cho KCN (USD/triéu BTU)*
Gia mdi 13,1 13,1 13,1 13,2 13,2 13,2
Giacl "7 12,4 12,4 12,4 12,5
Thay d6i (%) 12% 6% 6% 6% 6%
San lugng tiéu thu khi* (m3)
Du bao mai 6,2 7,14 8,3 1,0 15,1 16,4
Dubao cl 7,15 8,3 1,0 15,1 16,4
Thay d6i (%) 0% 0% 0% 0% 0%
LNST sau Igi ich CDTS (ty déng)
Du bao mai 11.415 12.571 14.990 19.720 24.464 25.865
Dubao cl 13.463 16.467 21.167 25.891 27.381
Thay déi (%) -7% -9% -7% -6% -6%
Lgi suat c8 tic (déng/cd phiéu)
Du bao mdi 2.500 3.000 3.500 3.500 5.000 5.000
Dubao cl 3.000 5.000 5.000 5.000 5.000
Thay déi (%) 0% -30% -30% 0% 0%

Nguén: GAS, Vietcap (* udc tinh clia Vietcap)
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Kich ban cao (gia dau Brent cho cac ndm 2026/27/28/29/30 |an lugt  mic 90/80/70/70/70
USD/thung):

Nhiing khéc biét chinh gilta kich ban cao va kich ban co sé tap trung chl yéu trong giai doan
2026-27.

Trong kich ban cao, chung téi gia dinh gia dau Brent, FO va LPG & mUc cao hon, nh&dm phan
anh kich ban xung dot kéo dai hon so vai gia dinh chi 2 thang trong kich ban co s&. Chung toi cling
giam 20% du bao san lugng LNG nam 2027 xudng con 1,4 ty m3, do ky vong gia LNG sé& duy tri &
muc cao trong thai gian dai hon. Tuy nhién, chung t6i gilr nguyén dy bao nhu céu LNG giai doan
2028-30, do nhu cau LNG t& mang dién nhiéu kha nang sé van duy tri tuong dai 8n dinh, trong béi
canh nguén dién thay thé con tuong déi han ché.

Nhin chung, trong kich ban cao, chung téi diéu chinh gidm 5% du bao LNST sau Igi ich CDTS
giai doan 2026-30 so v&i du bao trudc xung dot (2026/27/28/29/30: +6%/-9%/-7%1-6%/-6%),
nhin chung tuong doi tuong dong vdi kich ban ca sd, chd yéu do san lugng kinh doanh LPG quéc
t& thap hon. Khac biét chinh nam & muc tang trudng ctia LNST sau Igi ich CDTS nam 2026:
ching t6i du bao tang trudng sé & muc +25% YoY trong kich ban cao (so véi +10% YoY trong
kich ban co s6) chu yéu nha viéc chung téi gia dinh gia FO s& 8 muc cao hon trong kich ban xung
dét kéo dai.

Hinh 3: Du béo gia FO (USD/tan) va dau Brent (USD/thung) trung binh

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Mc thay doi
trung binh giai
doan 2026-30

Dy bao gia FO cli cua Vietcap (USD/tan) 360 360 357 357 357

Du bao gia dau Brent cl cla Vietcap 60 65 65 65 65

(USD/thung)

Kich ban co sé méi

Du bao gia FO méi 432 400 392 380 371

Dy bao méis/vch 20% 1% 10% 6% 4% 10%
Du bao gia Brent mdi 70 70 70 70 70

Dy bao méis/vc 17% 8% 8% 8% 8% 9%

Kich ban cao mdi

Du bao gia FO méi 556 457 392 380 37
Dy bao mdi s/v cl 54% 27% 10% 6% 4% 20%
Du bao gia Brent mdi 90 80 70 70 70
Dy bao mdi s/v cl 50% 23% 8% 8% 8% 19%

Nguén: Vietcap
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binh gia

Trong kich ban co s6, chung tdi diéu chinh gidm 5% gia muc tiéu xuéng con 93.600 dong/cd
phiéu, do (1) mUc giam 7% déi véi dinh gia theo hé s6 P/E (do chung téi gidm 7% déi vsi du bao
LNST sau lgi ich CDTS nam 2026 cla chung téi) va (2) muc giam 2% déi véi dinh gia theo phuong
phap CKDT. Nhing thay dgi nay chu yéu xuét phat tu viéc chung toi diéu chinh giam 6% du bao
LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-30 cla chung toi.

GAS dat ké hoach vén dau tu XDCB & muc 100 nghin ty déng cho giai doan 2026-2030, bao
gom céac dy an tiém nang nhu kho cang LNG Ha Tinh, dau tu vao cac nha may dién va trung tam
di liéu, cing mot s6 du an khac. Chung téi chua dua cac du an nay vao du bao, do van dang cha
thém théng tin chi tiét va bao cao xac nhan vé tinh kha thi. Ching t6i hién d& dua knoang 70%
muc ké hoach néu trén vao mé hinh dinh gia clia chung toi.

Hinh 4: Tém tat dinh gia - Kich ban ca sé

Phuong phap (déng/cé phiéu) Giatrihgply Ty trong (%) DPéng gop
CKDT 85.158 50% 42.579
P/E muc tiéu 14 20,0 1an (Igi nhuan ndm 2026) 102.1M 50% 51.055
Gia myc tiéu (déng/cé phiéu) 93.600
P/E du phong ném 2026 tai gia muc tiéu 18,3x
Nguén: Vietcap
Hinh 5: Tém tat dinh gia - Kich ban cao
Phuong phap (déng/cé phiéu) Giatrihgply Ty trong (%) DPéng gop
CKDT 81.360 50% 40.680
P/E muc tiéu 14 20,0 1an (Igi nhuén nam 2026) 115.452 50% 57.726
Gia muyc tiéu (déng/c8 phiéu) 98.400
P/E du phong ném 2026 tai gia muc tiéu 17,0x
Nguén: Vietcap
Phuong phap chiét khau dong tién - Kich ban co sé
Hinh 6: Chiét kh3u dong tién
Ty dong 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN tu HDKD 14.018 16.945 22.718 29.784 31.768
+Khau hao 2.796 2.646 3.498 4.852 5.002
- Thué -2.804 -3.389 -4.544 -5.957 -6.354
-Vén XDCB -7.605 -17.955 -13.861 -12.772 -13.379
-Tang vén HBKD 1.987 -1.291 -2.765 -4.609 -991
Dong tiéntudo (DTTD) 8.393 -3.043 5.047 11.297 16.045
Gia tri hién tai (GTHT) clia DTTD 7.388 -2.358 3.443 6.784 8.481
GTHT Iy ké cta DTTD 7.388 5.030 8.473 15.257 23.738
Ty déng 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F  Gia tri cudi
LN tu HDKD 33.348 42.772 44.606 46.584 48.931 48.931
+Kh&u hao 5.152 6.020 5.841 5.297 5.447 5.447
- Thué -6.670 -8.554 -8.921 -9.317 -9.786 -9.786
-Vén XDCB -8.467 -9.723 -3.000 -3.000 -3.000 -5.500
-Tang vén HPKD -3.186 -7.137 -1.075 -1.088 -1.094 -1.594
Dong tiéntudo (DTTD) 20.177 23.378 37.451 38.477 40.497 37.497
Gia tri hién tai (GTHT) cuaDTTD 9.388 9.575 13.503 12.212 11.315 9.222
GTHT lay ké cta DTTD 33.126 42.701 56.204 68.417 79.731 88.954

See important disclosure at the end of this document
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Chi phi vén Ci  Mdi CKDT Ty dong
Beta 1,2 1,2 GTHT cuaDTTD 88.954
Phan bu rui ro thi trusng % 8,0 8,0 GTHT cuiagiatri cudi (GTC) (TT 2,0%) 81.093
Ty lé phirdiro % 6,0 6,0 Tong GTHT cllaDTTD vaGTC 170.046
Chi phi VCSH % 15,6 15,6 +Tién mé&t & déu tu ngén han 39.767
Chi phing vay % 70 7.0 - Ngvay (2.972)
Thué DN % 20,0 20,0 - LoiichCDTS (1.358)
No vay % 20,0 20,0 Gia tri VCSH 205.483
V6N chd s6 hu % 80,0 80,0 CG phiéu pha loang (triéu) 2.413
WACC % 13,6 13,6 Gia tri CKDT/c3 phiéu (dong) 85.158

Nguon: Vietcap
binh gia P/E

Hinh 7: Cac cong ty cung nganh trong khu vuc

Ccongty Quéc gia GTVH DT YoY LNST YoY Ndvay ROE% Lagi P/E P/E du P/B
(tr USD) (trieu  thuan %  truct %  rong/ suat  trugt phéng  quy
UsD) trugt VCSH co tic (*) (x) gan

(%) % nhat

_ (x)

GAIL India Ltd Anbo 10.869  16.834 7,1 1.473 25,8 22,1 15,4 3,9 8,1 1,2 1,2
Indraprastha Gas An [2le} 2.336 1.766 6,6 203 -13,5 -32,9 17,0 3,1 12,6 12,9 2,0
Perusahaan Gas Tbk  Indonesia 2.610 3.976 4,9 215 -36,6 -6,6 7,7 9,9 1,6 8,3 1,0
Petronas Gas Bhd Malaysia 8.945 1.489 -2,5 404 -6,0 -2,8 12,3 4,0 20,6 19,1 2,5
Gas Malaysia Bhd Malaysia 1.801 1.714 -8,8 89 -13,5 9,1 24,9 4,4 18,8 17,2 4,6
Trung binh 5.312 5.156 1,5 477 -8,7 -2,2 15,4 5,1 14,3 13,8 2,3
GAS Viét Nam 7.321 5.197 30,5 439 9,8 -55,5 18,0 2,6 16,9 15,4 2,9

Nguon: Bloomberg, Vietcap (s0 liéu clia cac cdng ty cung nganh tinh dén ngay 08/04/2026)

Hinh 8: P/E cua GAS so véi P/E trung binh clia cac cong ty cling nganh va gia dau

35 GAS (x) - LHS Peer average (x) - LHS == == Brent oil price (USD/bbl) - RHS 140
P/E trung binh 5 ndm cua GAS vé cdc céng ty cung nganh In lugt 14 16,7 va 13,9x

30 - 120

25 - 100

20 - 80

15 - 60

10 - 40
5 - 20
0 -0
T12/16 T12/17 T12/18 T12/19 T12/20 T12/21 T12/22 T12/23 T12/24 T12/25 T12/26

Nguon: Cac cong ty trén, FiinPro, Vietcap (s6 liéu tinh dén ngay 08/04/2026)
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Phan tich d6é nhay - Kich ban co sé

Gia tri hgp ly clia GAS c6 tuong quan thuén vai gia dau, do két qua kinh doanh clia mang kinh
doanh khi (ban cho KCN) va mang LPG cuia cdng ty chiu tac dong bdi dién bién gia dau. Hinh dudi
day thé hién (1) dé nhay clia du bao Igi nhuén giai doan 2026-30 cua chung téi theo cac kich ban
gia dau khac nhau va (2) do nhay cla gia muc tiéu dua trén gia tri hgp ly theo cac kich ban gia déu
khac nhau trong giai doan dy bao 2026-2035.

Hinh 9: Phan tich dé nhay cua GAS ddi véi gia dau thé Brent - Kich ban co s6

Gia dinh: trung binh giai doan 2026-30 Kich ban co s*

Gia dau Brent trung binh (USD/thuing) 50 60 70 80 90
Gia dinh gia dau nhién liéu (USD/tan) 282 339 395 452 509
Gia LPG (USD/tan) 513 581 649 716 784
Gia dau ra-Nha may dién 10,9 1,1 1,3 11,6 11,8
(bao gébm cudc phi van chuyén)

Cac chi s tai chinh: trung binh 2026-30

LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) 17.728 18.598 19.522 20.445 21.369
EPS (d6ng/c8 phiéu) 7.200 7.554 7.929 8.304 8.679
ROE (%) 21,2% 21,7% 22,2% 22,7% 23,1%
binh gia

P/E dy phong nam 2026 (x) 18,7x 16,8x 15,4% 14,1 13,0x
P/B dy phdng ndm 2026 (x) 2,7% 2,7x 2,7x 2,6x 2,6x
Giatrihgply (d6nglc6phiéu) 84.800 89.200 93.600 98.100 102.500
Tang truong (%) 8,2% 13,8% 19,4% 25,1% 30,7%
Loi suat c8 tuc (%) 3,2% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
T&ng muc sinh 15i (%) 11,4% 17,0% 22,6% 28,3% 33,9%

Nguon: Vietcap (* Chung téi gia dinh gia dau Brent & muc 70 USD/thung trong giai doan 2026-30. Chung téi
su dung cac muc bién dong +/-10 USD/thung va +/-20 USD/thling so véi kich ban ca s6 trong giai doan 2026-
30 délan lugt xay dung kich ban cao va kich ban thap.)

Dién bién khuyén nghi

Hinh 10: Dién bién khuyén nghi gia muc tiéu clia Vietcap so v3i gia c6 phiéu (déng/cd phiéu)

Actual Price e Target Price
120,000
100,000 PHTT
98.204 MUA
93.600
KQ
81.300 MUA
80.000 < - MUA Jor00 76100
0 74.900 MUA : :
70.000
73.000
60,000
40,000
W W > \x o) © © © © ©
o o o o o o o o o &
< <O N < <O N N < N N

Nguon: FiinPro, Vietcap
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KQKD hang quy

Hinh 11: Doanh thu hang quy cua GAS

Hinh 12: LNST sau Igi ich CDTS hang quy cua GAS

mmm Revenue (VND bn) - LHS YoY % - RHS
50,000 100%
O,
40,000 80%
60%
30,000 40%
20,000 20%
0%
10,000 0%
0 -40%
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mmm NPAT-MI (VND bn) - LHS YOY % - RHS
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Il | =%
0 -100%
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Nguén: GAS, Vietcap

Hinh 13: San lugng khi thuong pham ctia GAS (triéu m3)

Nguén: GAS, Vietcap

Hinh 14: Co cau san lugng khi thuong pham clia GAS (triéu m3)
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Ngudn: GAS, Vietcap

Hinh 15: Gia d4u nhién liéu trung binh

Ngudn: GAS, Vietcap

Hinh 16: Gia khi dau ra cho cac KCN (USD/triéu BTU)

mmmm FO price (USD/tonne) - LHS YoY % - RHS
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Nguén: GAS, Vietcap
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Bao cao Tai chinh - Kich ban co sé

KQLN (ty déng) 2025  2026F  2027F  2028F BANG CBKT (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 135.129  111.001  121.477 143.942 Tién va tuong duong 6.877 15.302 10.328 17.491
Gia vén hang ban -118.079  -91.988 -99.308 -115.034 P&u tuTC ngan han 32.891 32.891 32.891 32.891
Lgi nhuén gép 17.051  19.014  22.169  28.908 Céac khoan phai thu 20.895 17.164 18.784  22.258
Chi phiban hang -2.602 -2.553 -2.794 -3.31 Hang ton kho 4.399 3.385 3.669 4.280
Chi phi quan liDN -1.324 2442 -2.430 -2.879 TS ngén han khac 4.842 3.713 4.203 5.254
LN tir HDKD 13125  14.018  16.945  22.718 Tong TS ngén han 69.903  72.455 69.875  82.174
Thu nhap tai chinh 1.581 2.064 2.362 2.645 TS dai han (gép) 68.700  76.305 94260  108.121
Chi phi tai chinh -384 411 -611 -756 - Khau hao Ity ké -49.843 -52.640 -55286 -58.784
Trong do, chi phildi vay -216 -324 -473 -756 TS daihan (rong) 18.857 23.665 38.974 49.336
Lgi nhuan tu cong ty LDLK 42 42 42 42 D&u tu TC dai han 406 406 406 406
L&/1ai thuén khac (4) 0 0 0 TS dai han khac 4.403 4.403 4.403 4.403
LNTT 14.360 15.714  18.738  24.649 Téng TS dai han 23.666  28.474  43.783  54.145
Thué& TNDN -2.788 -3.143 -3.748  -4.930 Téng Tai san 93.568 100.930 113.658 136.319
LNST truéc CDTS 11.572 12.571  14.990  19.720
Loiich CD thiéu s6 -157 0 0 0 Phai tra ngan han 11.925 9.290 10.029 11.618
LNST saulgiich CDTS, bao céo 11.415 12.571  14.990  19.720 Ng ngén han 1.440 2276 2.358 2.875
LNST saulgiich CBTS, cot 16i (1) 11.069 12.571 14.990  19.720 Ng ngén han khac 7.209 5.956 6.320 7.102

T6ng ngngén han 20.574 17.523 18.707  21.595
EBITDA 16.020 16.815  19.592 26.217 Ng dai han 1.532 6.922 12.231 21.040
EPS bao cao, VND 4.636 5.106 6.088 8.009 Ng dai han khac 3.809 3.809 3.809 3.809
EPS cét18i (1), VND 4.493 5.106 6.088 8.009 Téng ng 25915 28.254  34.747  46.443
EPS pha loang, VND 4.493 5.106 6.088 8.009
DPS, VND 2.500 3.000 3.500 3.500 C6 phiéu uu déi 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 53,9% 58,8% 57,5% 43,7% V6n c6 phéan 24.130 24.130 24.130 24130
(1) Khédng bao gém khoan Igi nhuéan mét 1an Thang duvén CP 0 0 0 0

C6 phiéu quy 0 0 0 0
TYLE 2025  2026F  2027F  2028F Loi nhuan gitr lai 12.484 17.816 24.361 35.635
Tang trudng V6n khac 29.681 29.371 29.062 28.752
Tang trudng doanh thu 30,5%  -17,.9% 9,4% 18,5% Lgiich CBTS 1.358 1.358 1.358 1.358
Tang trudng LN HDKD 9,0% 6,8% 20,9% 34,1% Vén chu sé hitu 67.654  72.676 78.911  89.876
Tang trudng EPS bao céo 9,8% 10,1% 19,2% 31,6% T8ng cdng nguén vén 93.568 100.930 113.658 136.319
Tang trudng EPS c6t 16i (1) -7,3% 13,6% 19,2% 31,6%

S6 CP Iuu hanh cudi nam, tr 2.413 2.413 2.413 2.413
Kha nang sinh 15i
Bién LN gop % 12,6% 17,1% 18,2% 20,1% LCTT (ty dong) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tU HPKD % 9,7% 12,6% 13,9% 15,8% Tién dau nam 5.568 6.877 15302  10.328
Bién EBITDA % 11,9% 15,1% 16,1% 18,2% Thu nhap rong 11.415 12.571 14.990 19.720
Bién LNST sau lgi ich CBTS % 8,4% 11,3% 12,3% 13,7% Kh&u hao 2.896 2796 2.646 3.498
ROE % 18,0% 18,3% 20,1% 23,7% Thay d&i vén luu déng 185 1.987 -1.291 -2.765
ROA % 13,0% 12,9% 14,0% 15,8% biéu chinh khac -1.17 -265 -213 -351

Tién tirhoat déng KD 13.378  17.088 16.133  20.102
Chi s8 hiéu qua van hanh
S6 ngay tén kho 13,6 13,4 13,5 13,6 V6N déu tu XDCB, rong -2.331 -7.605  -17.955  -13.861
S6 ngay phai thu 56,4 56,4 56,4 56,6 Pé&u tu, rong -4.388 42 42 42
S6 ngay phai tra 36,9 36,9 36,9 37,0 Tién tu HD dau tu -6.719 -7.563  -17.913  -13.819
TG luén chuyén tién 33,2 33,0 33,1 33,3

C6 tuc d& tra -5.109 -7.239 -8.445 -8.445
Thanh khoan Tang (gidm) vén c8 phén 20 0 0 0
CS thanh toan hién hanh 3.4 4,1 37 38 Tang (gidm) ng ngén han 1.109 -338 200 0
CS thanh toan nhanh 3.2 3,9 35 3.6 Tang (gidm) ng dai han -1.362 6.564 5.190 9.326
CS thanh toan tién méat 0,3 0,9 0,6 0,8 Tiéntlrcac hoat dong TC khac -9 -87 -138 0
Ng/Taisan 3,2% 9,1% 12,8% 17,5% Tién tirhoat déng TC -5.351 -1.099 -3.194 881
Ng/Vén strdung 4,2% 11,2% 15,6% 21,0%
No/Vén CSH -55,5%  -54,7%  -36,9%  -29,9% T8ng luu chuyén tién té 1.308 8.426 -4.974 7.163
Kha n&ng thanh toan I&i vay 60,7 433 35,8 30,1 Tién cudindm 6.877 15302  10.328 17.491

Nguon: GAS, Vietcap
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Phu luc

Phu luc 1: Diéu chinh ting dy bao gia FO giai doan 2026-30 sau xung dét
My/lsrael-lran

Gia FO trung binh trong quy 1/2026 dat 486 USD/tén (+4% YoY), cao hon khoang 35% so vdi du
bao trudc day cla chung t6i, do cang thang dia chinh trileo thang.

Chung téi ap dung du bao cap nhat mai nhat tir Bao cao Cap nhat Nganh Nang luong - thang
3/2026 sau xung dot My/Israel-Iran. Vui long xem thém chi tiét tai trang 16 cla Bao cao Cap nhat
Nganh Nang luong.

Hinh 17: Dy bao gia FO (USD/tén) va Brent (USD/thung) trung binh

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Mtuc thay dGi

binh quéan giai
doan 2026-30

Dy bao gia FO cli cua Vietcap 360 360 357 357 357

(USD/tén)

Du béo gia déu Brent cl cla Vietcap 60 65 65 65 65

(USD/thung)

Kich ban co s6 mai

Du bao gia FO mdi 432 400 392 380 371

Du bao mgis/vci 20% 1% 10% 6% 4% 10%

Du bao gia Brent mdi 70 70 70 70 70

Du baomgis/vci 17% 8% 8% 8% 8% 9%

Kich ban cao mdi

Du bao gia FO mai 556 457 392 380 37N
Dy baomdis/vcl 54% 27% 10% 6% 4% 20%
Du bao gia Brent mgi 90 80 70 70 70
Dy baomdis/v cl 50% 23% 8% 8% 8% 19%

Nguon: Vietcap

Hinh 18: Gia dau Brent (USD/thung) so véi gia FO (USD/tan)

Brent oil price - LHS Platts Singapore high sulfur fuel oil (HSFO) 180 cs‘g'—l*lglgs
1,200
&Platts Singapore (HSFO) 380 == Singapore very low sulfur fuel oil (VLSFO) - RHS 1,000
90 800
60 600
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30
200
0 0

TO07/20 TO1/21 TO7/21 T12/21 T06/22 T12/22 T06/23 T12/23 TO06/24 T12/24 T06/25 T12/25 T06/26

Nguén: Bloomberg, Vietcap (diliéu tinh dén ngay 08/04/2026)
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Phu luc 2: Gia LNG chau A tang manh do phan bu rdi ro xung dét; dudng
cong gia tang déc hon trong ngén han rdi ha nhiét sau dé

Gia LNG giao ngay tai Nnat Ban trong quy 1/2026 (dai dién bgi JKM) dat binh quan 13,2
USD/triéu BTU (-6% YoY). K& tu khi xung dét leo thang, gia giao ngay da tang knhoang 86%
I&n 19,5 USD/triéu BTU tinh dén ngay 09/04/26 (so v6i muc 10,5 USD/triéu BTU trudc xung
ddt), qua dé phan &nh su phu thudc I8n cla chau A vao LNG nhap kh&u cling nhu viéc phan bu rui
ro gian doan nguon cung lién quan dén Trung Déng dang dugc thi trudng dinh gia cao hon.

Chung tdi hién ap dung gia dinh cdp nhat mdi nhat tir Bao cdo Cap nhat Nganh Nang lugng -
thang 3/2026 sau xung dt My/Israel-Iran. Theo do, chiing ti diéu chinh tang trung binh 2%
du bdo gia LNG nhap khau giai doan 2026-30 cta Viét Nam (bao gém thué) trong kich ban co
$8, voi nguyén nhan chu yéu xuat phat tu viéc chung téi diéu chinh ting manh du bao nam 2026
(+29%), trong khi gidm nhe du bao giai doan 2028-30 dé€ phan anh dudng cong gia ha nhiét vé
cudi ky. Chung téi cho rang dién bién nay phan anh (1) ky vong vé phan uUng tang cung va viéc déy
nhanh dau tu ha tang LNG sau cu s6¢ gan day, va (2) luong tén kho cao hon ducc duy tri sang giai
doan sau nam 2026. Du bao déng thuén clia Bloomberg cling cho thédy xu husng tuong tu, vai mat
bang gia ngan han tdng manh hon trong khi méat bang gia dai han ha nhiét.

Hinh 19: Gia dau Brent (USD/thung) so véi du béo 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 Vietnam's LNG import price forecast (incl. tariff) - LHS 120
Vietcap's Brent oil price base case - RHS 100
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Nguén: Ngan hang Thé gidi, IEA, CME, Vietcap. Luu y: Dy bao ctia Ngan hang Thé gidila tinh dén thang 4/2025,
du bao dong thuan clia CME |a tinh dén thang 3/2026, va du bao cua IEA 14t thang 10/2025.

7 A

Phu luc 3: Duy tri gia khi 6n dinh cho cac nha may dién & muc 11-12
USD/triéu BTU trong giai doan 2026-30 nham ho trg tang trudng nhu ciu

Hinh 20: Tri€n vong gia khi cho cac nha may dién tai khu vuc Péng Nam Bo

Southeast Vietnam's gas price (USD/MMBTU, LS)
—8— Average Brent crude price assumption (USD/bbl, RS)
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Nguon: GAS, Vietcap
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Phu luc 4: Tom tat du an dai han

Hinh 21: Trién vong vén dau tu XDCB clia GAS

Duan V6n dau tu Céng suat Tiénddotheoké  Thdidi€mdivao Lgiich kinh té
XDCB hoach Chinh hoat déng (%)
(tr USD) phu (Vietcap uéc
tinh)

vao du bdo cua chung téi

Céc du an dugc dua vao du bao ctia chung ti
Pudng 6ng khi Nam Con Son 2 - Giai doan 2 350 7bcmp.a. 2026 2027 100%

Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 1 286 1TMMTPA 2015-2022 2024 100%
Kho cang LNG Thj Vai - Giai doan 2 341 3MMTPA 2023-2024 2029 100%
Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 3 341 6 MMTPA N/A 2032 100%
Pusng 8ng khi L6 B - O Mén - 400km* 663 7bcmp.a. 2017-2021 2028 51%
Kho cadng LNG Son My - Giai doan 1 810 3,6MMTPA 2027-2029 2029 61%
Kho cadng LNG Son My - Giai doan 2 540 2,4 MMTPA 2027-2029 2031 61%
Pudng 6ng khi Cé Voi Xanh - 90 km** 204** 7,2bcmp.a. 2026-2030 2033 51%**
Téng vén XDCB cua céc du én duoc dua 3.535

Nguén: GAS, Vietcap (* T6ng von dau tu vao cong suat cla du an Lo B udc tinh khoang 1,3 ty USD, trong dé
GAS s& nam gil loi ich 51% (vén gop 663 triéu USD); **C4c gia dinh cua Vietcap, trong do GAS nam gidr 51% loi
ich va dong gop 204 triéu USD.

Hinh 22: Dong gop doanh thu va Igi nhuan ti du an Nam Con Son 2 giai doan 2 (Sao Vang-Dai
Nguyét, Su T Trang giai doan 2B), van hanh thuong mai ndm 2021-2028

Ty déng 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu 6.094 8.091 9.034 10.377 10.016 10.232
% doanh thu cua GAS 4,5% 7,3% 7,4% 7,2% 5,4% 5,3%
Lginhuénrong 2.776 4.525 5.501 6.518 6.281 6.469
% Igi nhuan rong cua GAS 24,3% 36,0% 36,7% 33,1% 25,7% 25,0%

Nguén: Vietcap

Chung téi diéu chinh giam 6% du bao LNST giai doan 2026-30 cua kho cang Thi Vai, chl yéu
do murc gidm 69% déi vSi du bao LNST nam 2026; nguyén nhan chu yéu xuét phat tir viéc chung
t6i c&t gidm 49% du bao san luong LNG trong nudc do gia ban trung binh tdng manh sau xung dét.
Chung téi du bao LNST cla Thi Vai s& tang gap doi YoY trong ndm 2026, nha viéc ghi nhan day
dd 100% biéu phi, so v&i chi 70% trong du bao nam 2025, dua trén ky vong réng cd ché ghi nhan
day du sé dugc phé duyét.

Hinh 23: Dy bdo cua Vietcap vé déng gép doanh thu va Igi nhuan tirkho cang LNG Thi Vai (bao
gom hoat déng kinh doanh quéc t&) trong giai doan 2025-35

Ty déong 2025E 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F
Doanh thu 722 968 2.965 4.334 6.904 7.193 7.545 13.418  13.764 14154  14.586
% doanh thu ciia GAS 0,5% 0,9% 2,4% 3,0% 3,7% 3,7% 3,4% 4,7% 4,6% 4,6% 4,6%
Lgi nhuénrong 166 338 1.852 2.915 4L.447 4.643 4.836 8.155 8.459 8.796 9.164
% LN rong cua GAS 1,5% 2,7% 12,4% 14,8% 18,2% 18,0% 18,1% 23,5% 23,0% 22,3% 21,5%
Nguén: Vietcap
Hinh 24: Dy bao cua Vietcap vé déng gop doanh thu va Igi nhuén tir kho cang LNG Son My
trong giai doan 2029-35
Ty déng 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F
Doanh thu 4.398 5.231 7.496 7.646 7.799 7.955 8.114
% doanh thu cua GAS 2,4% 2,7% 3,3% 2,7% 2,6% 2,6% 2,6%
Lgi nhuan rong 1.332 1.772 2.815 2.932 3.051 3.7 3.293
% LN rong cua GAS 5,4% 6,9% 10,5% 8,5% 8,3% 8,0% 7,7%
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Phu luc 5: Cac dy an tiém nang va vén dau tu XDCB trong tuong lai

Kho cang LNG Ha Tinh: Vao ngay 05/02/2026, GAS d& lam viéc vai chinh quyén tinh Ha Tinh nham
thuc ddy du an kho cang LNG Ha Tinh (kho cang LNG khu vuc Bac Trung Bo), véi téng vén dau tu
26 nghin ty dong, cdng suat du kién 1-3 triéu tan/nam (MTPA) va thai gian van hanh thuong mai
du kién s& nam trong giai doan 2029-2030. GAS d& nhan dugc chap thuan cha truong déu tu vao
thang 9/2025. Kho cang LNG nay ducc ky vong sé& cung cap nhién liéu dau vao cho dyu an Quang
Trach 2 cla EVN cling nhu Ving Ang 3 clia POW. Céc théng tin nay nhin chung phu hap véi ky
vong cla chung toi.

Nha may dién LNG Viing Ang 3, véi tdng von dau tu XDCB 2,2 ty USD. Dy &n s& hiiu cong suét
1.500 MW trong giai doan 1 (du kién van hanh vao nam 2030), trong khi giai doan 2 sé ti€p tuc md
réng lén 3.000 MW, vdi t8ng von déau tu XDCB udc tinh & khoang 60 nghin ty dong. Hién tai, cac
nha dau tu tiém nang, 1a POW va GAS (chua cong bé ty 1€ s& hiiu), d& hoan tat nghién ciu tién kha
thi.

Trung tam di liéu:

+ GAS dang ngay cang ddy manh chién lugc mé rdng sang mang ha nguén, ndi bat la dy an
nha may nhiét dién LNG Viing Ang 3 véi cong suat 1.500 MW va trung tam dif liéu, nhu mot
budc di chién lugc nhadm dam bao nguén cau dai han, o tinh tin nhiém cao (bankable) cho LNG
nhap khau, thay vi chi phu thudc vao hoat déng ban khi theo co ché thi trudng. Dinh hudng ma
réng xuéng ha nguodn nay giup neo dau ra LNG, cai thién hé s tai cho cac kho cang LNG du kién
déau tu, déng thai giam thiu rui ro bién déng vé gia va san lugng trén toan chudi gia tri. Trong budi
lam viéc gitta GAS va Nebula Energy, hai bén da trao d6i vé mot du an trung tam di liéu tri gia
khoang 1ty USD (x&p xi 300 ha, nam lién ké kho cang LNG) v6i nhu cau dién & muc xap xi 1.000
MW.

+ Nebula Energy (céng ty c6 tru sd tai My) hién dang van hanh 2 kno cang LNG, 2 kho chiia ndi
va tai hda khi (FSRU), cling cac du an dién khi tu nhién véi téng cong suat 11.000 MW

Quan di€m cla ching t6i: Ching tdi cho rang cac du an néu trén mang lai tiém nang ting
trudng cho du bao Igi nhuén dai han ctia GAS, nhd tiém nang dong gop tirkho cang LNG Ha Tinh
cdng nhu kha nang dau tu & sd hiiu ¢ phan tai cac du an dién LNG va trung tam dd liéu.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, D& Cong Anh Tuan, xac nhan rang nhiing quan diém dugc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung
quan diém c4 nhan ctia chung toi vé cdng ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao
cla chung téi da, dang, hoac sé truc ti€p hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé
hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao céo nay nhan dugc thu lao
dua trén nhiéu yéu té knac nhau, bao gébm chat lugng, tinh chinh xac clia nghién cu, va doanh thu clia céng
ty, trong do bao gém doanh thu tU cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Moi gisi t chic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi cua Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi ctia
gia c8 phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dugc xac dinh bang cong thic (gia muc tiéu - gia hién tai) /gia hién tai va
khong lién guan dén hoat dong thi trudng. Céng thic nay dugc ap dung ti ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén

MUA
20%

T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé

KHA QUAN X
duong tU10%-20%

T6ng lgi nhuan c8 dong (bao gom ¢8 tuc) trong 12 thang tai du bao sé dao

PHU HOP THI TRUGNG . \
ddng gitta am 10% va duong 10%

T6ng lgi nhuan ¢c8 déng (bao gom cB tuc) trong 12 thang téi du bao sé am

KEM KHA QUAN ‘
tU10-20%

BAN T8ng Igi nhuén ¢8 déng (bao gém cB tuc) trong 12 thang t6i du bao sé am

trén 20%

BO phan nghién cliu dang ho&c co thé sé nghién clu ¢8 phiéu nay nhung

khong dua ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do tu nguyén hoac chi dé

KHONG DANH GIA 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 véan trong
giao dich sap nhap hoac chién lugc cd lién quan dén cong ty do.

Hinh thuic danh gia nay xay ra khi chua co day du thong tin co sé dé xac
KHUYEN NGHI TAM HOAN 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.

Trirkhi cé khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuang lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mice chénh léch gilia gia thi trusng
clia c8 phiéu va gia muc tiéu nén viéc dién giai cac khuyén nghj dau tu can dugc thuc hién mét cach linh hoat.
RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong qué khir khdng nhét thiét sé& dién ra tuong tu cho cac két qua trong tuong
lai. Ty gia ngoai té cé thé anh hudng béat Igi dén gia tri, gia hoac Igi nhuan clia bat ky chiing khoan hay céng cu
tai chinh nao cd 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 clia khu vyc 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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