Vietcap

PetroVietnam Gas (GAS)

Nganh Tiénich
Ngay bao cao 20/10/2026
Gia hién tai 76.200 déng
Gia muc tiéu 103.400 dong
Gia muc tiéu gan nhat 90.000 dong
TLtang 35,7%
Lagi suat c8 tuc 3,9%
Téng muc sinh 16i +39,6%
GT vén hoa 184,5 nghin ty dong
Room KN 85,8 nghin ty dong
GTGD/ngay (30n) 111,8 ty déng
C8 phan Nha nusc 96%
SL ¢ phiéu luu hanh 2,4ty
Phalodng 2,4ty

GAS Peers* VNI
P/E (trugt) 14,4x  14,4x  13,0x
P/B 2,7x 2,1x 1,9%
ROA 13,3%  7,6% 2,6%
ROE 18,4% 14,0% 16,1%

*Céc cong ty cung nganh trong khu vuc.

Téng quan Céng ty

Téng CoNng ty Khi Viét Nam - CTCP
(GAS) la doanh nghiép van chuyén
va kinh doanh khi gan nhu déc
quyén tai Viét Nam, cung cép
nguyén liéu dau vao cho 100% nha
may nhiét dién khi, 70% san lugng
san xudt uré va 100% khu cong
nghiép trén ca nudc. GAS ndm gilt
70% thi phén trong mang kinh
doanh LPG ban buén va bat déu
cung cép khi thién nhién hoa léng
(LNG) tirnam 2023.
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Xem thong tin quan trong & cudi tai liéu nay

Mdté khoan Cép nhét

MUA +39,6%
(ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 135.129 142.016 154.676 154.586
Doanh thu % YoY 30,5% 51% 8,9% -0,1%
LNST sau lgiich CDTS 1M.414 16.513 16.143 16.628
LNST sau lgiich CDTS % YoY 9,8% 4L4,7% -2,2% 3,0%
LNST c6t I6i sau Igi ich CDTS 11.069 14.647 16.143 16.628
Bién LN gop 12,6% 16,2% 15,7% 16,8%
Bién LN rong 8,4% 1,6% 10,4% 10,8%
ROE 18,0% 23,3% 20,3% 19,0%
Ng rong/VCSH -55,5% -52,9% -39,2% -34,8%
Gia CP/dong tién hoat dong 13,7x 10,2x 10,4x 9,2x
P/E 16,4x 1,4x 11,6x 11,3%
P/B 2,8x 2,4X 2,2x 2,0x
EV/EBITDA 9,4x 6,7x 7,0x 6,5X

Nguy co thiéu dién gia tdng tao déng luc thic day tang trudng
san lugng khi

 Chung t6i diéu chinh tang 15% gia muc tiéu |én 103.400 dong/c phiéu va duy tri khuyén nghi

MUA déi v&i T8ng Céng ty Khi Viét Nam (GAS). MUc tang clia chung t6i d6i vai gia muc tiéu chu

yéu phan anh (1) muc tang 2% cla dinh gia theo phuong phéap chiét khdu dong tién (CKDT),

sau khi chung t6i nang 5% tong du bao LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030; (2) muc
tang 24% cua dinh gia theo phuong phap hé s6, nhd EPS tang 24% sau khi chung téi diéu chinh
tang du bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2027; va (3) tac dong tich cuc tu viéc chuyén thdi gian

dinh gia sang cudi nam 2027.

Chung t6i diéu chinh tang téng du bao LNST sau Igi ich CBTS giai doan 2026-2030 (vai cac muc

diéu chinh 1an luot 14 +27%/+119%/-2%/-4%/+1% cho cac nam 2026/27/28/29/30) . Nguyén nhan

chu yéu dén tu (1) t6ng du bao san lugng khi thuong pham tang 4%, nhé nhu cau khi duy tri &
muc cao trong bGi canh rui ro thiéu dién gia tang va nguén cung khi trong nudc tang tu du an
ma réng Hai Thach - Moc Tinh; (2) gia dinh gia dau FO giai doan 2026-2030 tang 5%; va (3) Igi

nhuén gop tu LPG tang 50%. Cac yéu té tich cuc nay giup 18n at tac dong tu (4) muc giam 11%

d6i véi du bao Igi nhuén clia kho cang LNG Thi Vai (tr. 15).

e Chung t6i du bao LNST sau Igi ich CDTS cét 16i ndm 2027 sé tang 10% YoY, nha (1) da tang
trudng cua san lugng khi va LPG thuong phdm; va (2) muc tang gép 5,5 1an YoY clia LNST tirkho
cang LNG Thi Vai (dat 1,5 nghin ty déng nhd san lugng tang). Cac yéu té nay du kién sé bu dap
cho céac tac dong bét Ioi tu (3) da sut gidm YoY cua gia FO/LNG/LPG. Tuy nhién, LNST saulgiich
CPTS bao cao du kién sé& giam 2% YoY, chl yéu do céng ty khdng con ghi nhan hoan nhap du
phong (nhu khoan hoan nhép 2,3 nghin ty dong dy kién ghi nhan trong nam 2026).

« Binh gia clia GAS hién & muc tuong doi hdp dan, véi P/E du phong nam 2027 dat 11,6 1an, thap
hon 28% so vai P/E trung binh 5 ndm trong qua khu. Hé s6 PEG tuong Ung ¢ muc 0,8 Ian, dya
trén du bao téc dé tang trudng kep (CAGR) cuia EPS cot 16i (dat 15%) trong giai doan 2026-
2029.

e Yéu t6 hd trg: Thoai vén Nha nudc (tr. 18).

« RUi ro: San lugng khi thuong ph&m thap hon ky vong; ap luc canh tranh ti Nebula (tr. 16).

San lugng khi b& sung tir Hai Thach - Mdc Tinh du kién sé& phan nao bu dap cho tac dong tu
viéc gidm san lugng LNG. Chung t6i ndng 73% du bao téng san lugng khi tu Hai Thach - Méc
Tinh trong giai doan 2026-2035, tU muc 6,6 ty m3 1&n 11,3 ty m3, nham phan anh nguén cung b3
sung tU hoat déng khoan dan day trong b6i canh nhu cau khi tang manh va rui ro thiéu dién gia
tang (xem Bao cao cap nhat nganh dién - Thang 9/2026). Chung téi du bao ngudn cung khi b
sung tU Hai Thach - Méc Tinh sé& phan nao bu dap san lugng LNG nhap khau sut giam, do tién do
trién khai cac du an LNG cham hon du kién va gia LNG tang cao. Theo do, chung téi diéu chinh
tang 4% du bao téng san lugng khi thuong pham.
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Chung t6i du bao san lugng khi thuong pham sé tdng 20% YoY trong ndm 2027, nhd su gia
tang cua nhu cau dién va da tang trudng kinh té€ manh mé. Chung toi du bao san lugng tiéu thu
dién sé tang 1an luat 10%/10% YoY trong cac ndm 2026/2027 (nhin chung phi hap voi nhan dinh
cla EVN vé kha nang hién tugng EI Nifio dién bién manh hon va kinh té ti€p tuc tang trudng). Bo
Coéng Thuong du bao hé théng dién quéc gia co kha nang sé thiéu hut khoang 4.256 MW cong
suét trong nam 2027, qua do thic déy nhu cau khi cho hoat déng phat dién.

Chung tdi cap nhat céc gia dinh méi nhat vé gia dau Brent, dau FO va LNG theo Bao céo cap
nhat nganh nang lugng - Thang 9/2026 cua chiing tdi. Chung t6i diéu chinh tang 5% gia dinh
gia dau Brent trung binh giai doan 2026-2030 (chu yéu tap trung vao nam 2026), do thj trusng
déu tho that chat hon du kién trong nam 2026. Déng thai, ching téi nang 5% gia dinh gia dau FO
trung binh giai doan 2026-2030, nh& (1) du bao déng thuan tang cla Bloomberg va (2) muc gia
déu Brent cao hon.

Chung tbi diéu chinh ting 50% du bao t&ng Igi nhudn gép tirmang LPG trong giai doan 2026-
2030, chu yéu nhd muc tang 28% cla chung ti déi véi dy bdo san lugng LPG thuong phdm trong
bdi canh hoat déng kinh doanh LPG quéc té tang trudng manh. Trong 6T 2026, mang LPG ghi nhan
Igi nhuén gop dat 2 nghin ty dong, tuong duong khoang 91% du bao ca nam 2026 trudc day cua
chung téi (xem tr. 11).
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Tri€n vong ndm 2026: Muc tdng manh cua san lugng khithuong
pham/gia FO giup thuc day da tadng trudng cua LNST

Hinh 1: Dubao ndm 2026 cla Vietcap

2025 2026F YoY Du bdo Giaithich:
2026 (a) Tang trudng YoY
méi/cli  (b) Thay d6i dubao

San lugng khi thuong pham

Sén lugng khi dau ra (triéu m3) 6.201 7.227 17% 7% (a) Bugc hé trg bsi mic tang +9,8% YoY cua sén lugng tiéu thy dién trong
8T 2026 va du bao cuia EVN vé muc tang trudng tiéu thu dién (10,5-12%)
trong 4 thang con lai cha nam.

(b) Do chung téi di€u chinh tang du bao tang trudng tiéu thu dién tu mic
8% 18n 10%, nham phan anh mic tdng manh ctia nhu cau strdung diéntrong
bdi canh thai tiét ndng néng.

Trong nuéc 5.590 6.518 17% 8%  (b) Ngubn cung khi tdng nhd dy an mé rong Hai Thach - Moc Tinh.

LNG & khac 611 710 16% 1%

San lugng khi tiéu thu (triéu m3) 6.201 7.227 17% 7%  KQ9T (sobd): San lugng khi khd +18% YoY.

Nha may dién 3.946 4.897 24% 1%  (b) Chuyéudugc thuc ddy bdi (1) muic tang +26% YoY clia sanlugng tiéu thu khitrong
BT 2026 (cao hon so vdi gia dinh tang trudng 12% YoY trudc day clia ching tdi cho ca
nam 2026); va (2) dubao clia EVN vé viéc tang trudng tiéu thu dién s& d muic cao.

Cong ty san xuat phan bon 1.200 1.200 0% 0%

KCN 1.055 1.130 7% -2%

Sén lugng ban LPG (nghin tan) 4.405 3122 -29% 33% (b) Nh& hoat ddng kinh doanh quéc té ting manh trong 6T 2026.

LPG néi bd 375 394 5% 0%

LPG thuong mai 4.030 2728  -32% 40%

Gi4 khi d4u ra (USD/triéu BTU)

Gia déu Brent (USD/thung) 68 90 32% 8% (b) Ap dung cac du bdo mdi nhat tU Bao céo cap nhat nganh nang lugng -
Thang 9/2026 cua chung toi.

Gia FO (USD/tan) - tham chiéu cho gia khi daura 417 570 37% 7%  (b) Xemtrang 12.

Gia LNG nhap kh&u (USD/triéuBTU, chua gém phi) 12,8 18,8 48% 17%  (b) Xemtrang13.

Gia LPG (USD/tan) 556 "7 29% 0%

Gia khi dau ra - Nha may dién (*) 10,9 12,2 12% -2%  (b) Ty trong khi ndi dia c6 gia thap hon gia tdng, qua dé bl dap cho tac dong tu
mUc tang gia clia ngudn cung LNG.

Gia khi déura - CT san xuéat phan bon (*) 6,7 6,8 1% 0%

Gia khi daura - KCN (*) 1,7 143 23% 0%

K&t qua Igi nhuan (ty déng)

Doanh thu 135.129 142.016 5% 22%  (b) Do chung téi diéu chinh tang 7% san lugng khi, 7% gia FO/17% gia LNG
va 33% san lugng LPG.

KQ 9T (so bd): Doanh thu dat 121 nghin ty déng, +30% YoY, tuong duong
~104% du bao ndm 2026 trudc day cua ching toi
A. Kinh doanh khi ty nhién 53.579 69.935 31% 12%  (b) Nhd muc tang déi vdi du bao gia FO/LNG va san lugng khi thuong pham.
1. Kinh doanh khi ty nhién & LNG 41.460 55.095 33% 17%
1.1 Nha may dién + kinh doanh LNG 28.814  38.179 33% 28%
1.2 CT san xuét phan bon 1.835 2.010 10% 0%
1.3KCN 10.810  14.906 38% -2%
2.Van chuyén & khac 12119 14.840 22% -5%
B.LPG 65.861  61.622 -6% 43%  (b) Do chung tdi nang 33% gia dinh san lugng LPG.
C. Van chuyén kni (**) 2.389 2.477 4% 0%
D. Khac 13.299 7.982  -40% 2%
Giavén hang ban -118.079 -119.068 1% 24%
Trong do: Chi phi khdu hao -2.788  -2.796 0% 0%

Lgi nhuan gop 17.051 22.947 35% 16%

Chi phi ban hang & quan ly (SG&A) -3.926  -3.490 -11% -27%  (b) Do chung t6i b6 sung gia dinh vé kha ndng hoan nhap 2,3 nghin ty déng du
phong (trai v&i du bao trudc day la khdng ghi nhan khoan hoan nhap nao).

Lgi nhuan tU HDKD 13.125 19.458 48% 29%

Thu nhap tai chinh 1.580 1.653 5% 1%

Chi phi tai chinh -384 -511 33% 0%

LNTT 14.359  20.641 L4% 27%  KQ9T (so bd): LNTT dat 17 nghin ty déng, +31% YoY, tuong duong 102% dy
bao ndm 2026 trudc day cua chung tdi, bao gém khoan thu nh3p bat
thudng udc tinh 2,3 nghin ty déng.

LNST sau Igi ich CDTS bao cao 11.414 16.513 45% 27%  (a) Nh& ghi nhan khoan thu nhap bat thudng ti viéc hoan nhap du phong.
(b) Phan anh viéc chung téi diéu chinh tang gia dinh hoan nhap du phong.
KQ 6T: 8,8 nghin ty ddng (+17% YoY, tuong duong ~68% du bao nam 2026
trudc day cla chung t6i).

LNST sau Igi ich CDTS c6t 16i 11.069  14.647 32% 13%  (a) Chuy&unhd mic ting +17% YoY cua san lugng khi thusng pham va mic

tang +37% YoY cla gia dau FO, qua dé bu dép cho tac déng tir muc giam -
29% YoY cua san lugng LPG.

(b) Cht y&u dugc thuc day bdi (1) gia dinh gid FO +7%, (2) sén lugng khi cao
hon 7% va (3) Igi nhuan gép LPG +80% (xem trang 11), qua dé bu dép cho
tac déng ti viéc Ui thoi di€m ap dung muc gid cudc 100% tai kho cang LNG
Thi Vai ti ndm 2026 sang gilta ndm 2027.

Nguén: GAS, Vietcap (* Da bao gém phi van chuyén khi; gia khi ban cho cac nha may san xuét phan bon dugc
tinh bang 46% gia dau FO trung binh (MFO).; ** Phi van chuyén tuNCS1, PM3 va L6 B)

Xem thong tin quan trong & cudi tai liéu nay
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Tri€n vong ndm 2027: Pa tang trudng manh cua san lugng khi
tiép tuc thic day LNST

Hinh 2: Dy bao ndm 2027 cua Vietcap

2026F 2027F YoY 2027F Giai thich:
mdi so (a) TAngtrudng YoY
véici (b) Thay d6i du bao

San lugng khi thuong phdm

Sén lugng khi dau ra (triéu m3) 7.227 8.697 20% 5% (a) Bugc hd trg bdi muc ting +10% YoY clia du bdo nhu cau tiéu thu dién
toan quéc va anh hudng cla hién tugng El Nifio, cung véi su gia ting clia
nhu cau st dung khi trong linh vuc cdng nghiép.

Trong nudc 6.518 6.958 7% 6%  (b) Sanlugng khi tang nhd dy &n SuTU Trang giai doan 2 va du an md rong Hai
Thach - Méc Tinh.

LNG & khac 710 1.740 145% 2%  (b) Do hiéu suat hoat ddng clia cac nha may dién Nhon Trach 3 va 4 tang.
San lugng khi tiéu thu (triéu m3) 7.227 8.697 20% 5%

Nha may dién 4.897 6.242 27% 8%

Cong ty san xuat phan bén 1.200 1.200 0% 0%

KCN 1.130 1.255 1% -2%

Sén lugng ban LPG (nghin tan) 3.122 3.338 7% 35%

LPG ndi bd 394 415 5% 0%

LPG thuong mai 2728 2.923 7% 43%  (a) San lugng du kién phuc hoi sau giai doan gian doan ngudn cung do xung

doét gita My/ Israel va Iran.
(b) Do nguén cung LPG dugc dam bao t6t hon va mic nén so sanh cao hon tu
nam 2026.

Gia khi dau ra (USD/triéu BTU)

Gia déu Brent (USD/thung) 90 75 -17% 7%  (a) Chungtéi ky vong gia sé trd lai muc binh thudng khi phan bu rdi ro tuxung
d6t Trung Béng gidm dén theo gia dinh clia chung toi.
(b) Ap dung du bao mai nhat ti Bdo cao cap nhat nganh Nang lugng - Thang

9/2026 clia chung toi.

Gia FO (USD/t&n) - tham chiéu cho gia khi 570 501 -12% 9%  (ab) Apdung dybao mai nhat tlbdo cao Cap nhat nganh Nang lugng - thang

daura 9/2026 cua ching toi.

GiaLNG nhap knau (USD/triéuBTU, chua 18,8 15,4 -18% 18%  (a,b) Apdung dubao mdinhat tlrBao cdo cap nhat nganh Nang lugng - Thang

gém phi) 9/2026 clia chuing téi.

Gia LPG (USD/tan) 717 652 -9% 0%  (a) Phan anh ky vong gia dau Brent sé trd lai muc binh thusng.

Gia khi déu ra - Nha may dién (*) 12,2 12,8 5% 1%  (a) Ty trong ngudn khi LNG cé gia cao hon gia téng, qua do bu dép tac dong
t muc giam YoY cla gia FO/LNG.

Gia khi daura - CT san xuat phan bon 6,8 6,9 1% 0%

*)

Gia khi daura - KCN (*) 14,3 13,2 -8% 0%

Két qua Igi nhuan (ty déng)

Doanh thu 142.016 154.676 9% 24%  (a) Bugc thuc ddy bdi (1) san lugng ban khi/LPG Ian lugt tang +20%/+7%
YoY va (2) ty trong khi LNG cé gia cao hon gia tang. Cac y&u té nay bu dép
tac déng bat Igi tir (3) gia FO/LNG/LPG giam YoY.

(b) Chliy&u nh& san lugng ban khi/LPG Ian lugt ting +5%/+35%.
A. Kinh doanh khi tu nhién 69.935 82.581 18% 14%
1. Kinh doanh khi tu nhién & LNG 55.095 64.830 18% 21%
1.1Nha may dién + kinh doanh 38.179 47.393 24% 31%
LNG
1.2 CT san xuét phan bon 2.010 2.091 4% 0%
1.3KCN 14.906 15.345 3% -2%
2.Van chuyén & khac 14.840 17.752 20% -5%
B.LPG 61.622 61.140 -1% 46%  (b) Do san lugng ban LPG ti hoat déng kinh doanh thuong mai tang +43%.
C. Van chuyén kni (**) 2.477 2.613 5% -2%
D. Khac 7.982 8.342 5% 6%
Giavén hang ban -119.068  -130.443 10% 27%
Trong do: Chi phi khdu hao -2.796 -2.646 -5% 0%

Lgi nhuan gop 22.947 24.233 6% 8%

Chi phi ban hang & quan ly (SG&A) -3.490 -5.414 55% 1%  (a) Chu yéu do khoan thu nhap bat thudng 2,3 nghin ty déng du kién ghi
nhan trong ndm 2026, trong khi ndm 2027 khéng c6 khoan thu nh3p tuong
ung.

Lgi nhuan tU HDKD 19.458 18.820 -3% 1%

Thu nhap tai chinh 1.653 2.028 23% 10%

Chi phi tai chinh -511 - 39% 0%

LNTT 20.641 20.178 -2% 1%

LNST sau Igi ich CDTS bao cao 16.513 16.143 -2% 1%

LNST sau Igi ich CDTS cét 16 14.647 16.143 10% 11%  (a) Chlyéu nh& (1) muc tang cla san lugng ban khi/LPG va (2) muc tang

gap 5,51an YoY clia LNST kho cang LNG Thi Vai (1én mic 1,5 nghin ty déng)
nhg san lugng tang cung gia dinh ap dung 100% bi€u phi tu gilta ndm
2027. Cac yéu t8 nay bu dép tac déng bat Igi tir (3) mic gidm YoY cua gia
FO/LNG/LPG.

Nguén: GAS, Vietcap (* Da bao gém phi van chuyén khi; gia khi ban cho cac nha may san xuét phan bon dugc
tinh bang 46% gia dau FO trung binh (MFO).; ** Phi van chuyén tuNCS1, PM3 va L6 B)
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Nhiing thay déi trong du bao dai han

Chulng téinang 5% dubao t8ng LNST sau Igi ich CDTS giai doan 2026-2030 (v&i cac mirc diéu
chinh 1an lugt 1a +27%/+11%/-2%1-4%1+1% cho cac nam 2026/2027/2028/2029/2030), chu
y&u nhd: (1) muc tang 4% déi vai du bao t8ng san luong khi thuong phdm (duac hé trg bdi nhu
céu khi cao trong boi canh El Nifio va ngudn cung trong nudc gia tang nhd dy an md rong Hai
Thach - Mdc Tinh); (2) muc tang 5% cla gia dinh gia dau FO binh quéan giai doan 2026-2030; va
(3) muc tadng 50% cua Ioi nhuan gbp mang LPG. Nhiing yéu té tich cuc nay bu dép cho (4) tac
doéng tu muc gidm 11% déi vai du bao Igi nhuén clia kho cang LNG Thi Vai.

Viéc diéu chinh tang san lugng khi thuong ph&m chd yéu phan anh (1) muc tang déi voi du bao
nguodn cung khi ti dy an ma réng Hai Thach - Moc Tinh (trang 11) va (2) nhu céu gia tang tu cac
nha may dién, (dac biét trong giai doan 2026-2027) trong béi canh thai tiét du ki€n sé ghi nhan
trang thai EI Nifio.

Hinh 3: Thay d&i du bao giai doan 2026-30

2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Gia dau Brent (USD/thung)
Gia dau mai 68 90 75 72 72 72
Gia dau cl 83 70 70 70 70
Thay déi (%) 8% 7% 3% 3% 3%
Gia dau nhién liéu (FO) (USD/tan)
Gia FO mai 417 570 501 454 437 420
GiaFOcl 531 458 438 428 420
Thay déi (%) 7% 9% 3% 2% 0%
Gia LNG nhap khdu (USD/triéu BTU)*
Gia LNG mai 12,8 18,8 15,4 10,7 9,9 9,4
GiaLNG cl 16,2 13,0 10,1 9,2 9,0
Thay déi (%) 17% 18% 6% 7% 5%
Gia LPG (USD/tan)*
Gia LPG mai 556 717 652 647 647 647
GiaLPGcu 717 649 649 649 649
Thay déi (%) 0% 0% 0% 0% 0%
Gia khi cho nha may dién (USD/triéu BTU)*
Gia khi mai 10,9 12,2 12,8 1,5 1n,7 .4
Giakhict 12,5 12,7 1,8 1,8 1,5
Thay déi (%) -2% 1% -3% -1% 0%
Gia khi cho khu cdng nghiép (USD/triéu BTU)*
Gia khi mai "7 14,3 13,2 13,1 13,2 13,2
Giakhict 14,3 13,1 13,2 13,2 13,2
Thay déi (%) 0% 0% 0% 0% 0%
San lugng khi tiéu thu* (bcm)
Du bao mdi 6,2 7,2 8,7 10,5 14,4 16,5
Dubao cl 6,8 8,3 10,1 14,2 15,6
Thay d&i (%) 7% 5% 4% 2% 6%
LNST sau Igi ich CDTS (ty déng)
Du bao mai 1.414 16.513 16.143 16.628 22.247 24.452
Dubao cl 13.015 14.533 16.931 23.100 24.256
Thay dGi (%) 27% 1% -2% -4% 1%
Cé tuc tién mat (déng/cd phiéu)
Du bao mai 2.500 3.000 3.500 3.500 5.000 5.000
Dubao cl 3.000 3.500 3.500 5.000 5.000
Thay d&i (%) 0% 0% 0% 0% 0%

Nguon: GAS, Vietcap (* Udc tinh clia Vietcap)
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binh gia

Chung téi diéu chinh tang 15% gia muc tiéu 1én 103.400 dong/cd phiéu, cht yéu phan anh: (1) muc
tang 2% cua dinh gia theo phuong phap CKDT sau khi chung téi ndng 5% téng du bao LNST sau
lgi ich CDTS giai doan 2026-2030; va (2) muc tang 24% cla dinh gia theo phuong phap P/E, nho
du bao EPS tang 24% sau khi chung t6i ndng dy bao LNST sau Igi ich CDTS nam 2027 va tac dong
tich cuc tU viéc chuyén thai diém dinh gia sang cudi nam 2027.

GAS duara ké hoach vén dau tu XDCB giai doan 2026-2030 & muc 60-120 nghin ty déng, bao
gém: (1) du an L6 B - O Mén, véi von dau tu XDCB 17 nghin ty déng va thai diém van hanh du kién
vao nam 2027; (2) kho cang LNG Thi Vai giai doan 2, co cong suat gép ba lan va du kién van hanh
trong quy 1/2029; (3) Su Tu Trang giai doan 2, dy kién van hanh trong giai doan quy 4/2027-quy
1/2028; (4) kho cang LNG Ving Ang, do GAS s& hitu 100% va cé vén dau tu XDCB 27 nghin ty déng;
va (5) du an LPG Hai Phong, véi von dau tu XDCB 7,5 nghin ty déng. Chung téi chua dua kho cang
LNG Ving Ang va du &n LPG Hai Phong vao du bao do van dang chd thém théng tin chi tiét va co
$6 ching minh tinh kha thi cla cac du an. Chang téi hién dua 64 nghin ty déng vén dau tu XDCB
trong giai doan 2026-2030 vao md hinh dy bao.

Chung téi duy tri P/E muc tiéu d muc 20 1an, nhu da néu trong Bao cao cap nhat GAS thang 1/2026,
dua trén hai co sd chinh: (1) téc do tang trudng kép (CAGR) EPS c6t 16i clia GAS & mUic cao trong
giai doan 2026-2029, dugc hé trg bai viec md réng LNG va nguén cung ti cac mé khi trong nudc;
va (2) tinh hinh tai chinh clia GAS t8t hon cac doanh nghiép cung nganh, voi ty 1& ng vay
rong/VCSH & muc -54,4%, so v&i mUc trung binh -2,3% cla cac cong ty cung nganh, va ROE dat
18,4%, cao hon muc trung binh 14,0% cla cac cong ty cing nganh (xem Hinh 6).

Hinh 4: Tém tat dinh gia

Phuong phap (déng/cé phiéu) Giatrihgply Ty trong (%) DPéng gop
CKDT 75.607 50% 37.804
P/E muc tiéu tai muc 20,0 Ian (Igi nhuéan ndm 2027) 131.123 50% 65.561
Gia myc tiéu (déng/c8 phiéu) 103.400
P/E du phong 2026/2027 tai gia muc tiéu 15,4x/ 15,8x

Nguén: Vietcap
Phuong phap chiét khau dong tién (CKDT)

Hinh 5: Chiét khau dong tién (CKDT)

(ty déng) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
LN ti HDKD 19.458 18.820 19.440 26.680 30.066
+Khau hao 2.796 2.646 3.498 4192 4442
- Thué -3.892 -3.764 -3.888 -5.336 -6.013
-V6n dau tuXDCB -7.605 -16.436 -12.342 -13.253 14772
- Thay di vén luu dong -1.254 -1.290 -173 -4,.882 -2.239
Dong tién tu do (DTTD) 9.504 24 6.535 7.401 11.484
Gia tri hién tai (GTHT) ctaDTTD -21 4.993 4.943 6.705
GTHT Iy ké ctia DTTD -21 4.972 9.916 16.621
(ty déng) 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F
LN tU HDKD 29.934 39.994 42.982 45.588 47.870 49.878
+Khau hao 4.692 5.661 5.582 5.138 5.388 5.638
- Thué -5.987 -7.999 -8.596 -9.118 -9.574 -9.976
-V6n dau tuXDCB -10.467 -11.723 -5.000 -5.000 -5.000 -10.000
- Thay dGi vén luu dong -1.920 -8.520 -3.527 -2.591 -3.700 -4.550
Dong tién tu do (DTTD) 16.252 17.613 31.440 34.017 34.983 30.990
Gia tri hién tai (GTHT) cliaDTTD 8.294 7.768 12.260 11.595 10.424 8.072
GTHT Iy ké cia DTTD 24.915 32.683 44,943 56.539 66.963 75.034
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Chi phi vén Ci  Moi CKDT Ty déng
Beta 1,2 1,2 GTHT cuaDTTD 75.034
Phan bu rui ro thj trusng (%) 8,0 8,0 GTHT cliagiatricudi (GTC) (TT 2,0%) 66.396
Ty lé phirdiro (%) 6,0 7,0 Tong GTHT claDTTD vaGTC 141.430
Chi phi VCSH (%) 15,6 16,6 +Tién mat & dau tungan han 45.457
Chi phi ng vay (%) 7,0 7,0 - Ngvay -2.930
Thué& DN (%) 20,0 20,0 - LgiichCDTS -1.520
Ng vay (%) 20,0 20,0 Giatri VCSH 182.437
V6N chl sé hitu (%) 80,0 80,0 CG phiéu pha lodng (triéu) 2.413
WACC (%) 13,6 14,4 Gia tri CKDT/c8 phiéu (déng) 75.607
Nguon: Vietcap
binh gia P/E
Hinh 5: Cac céng ty cing nganh trong khu vuc
céngty Quéc gia GTVH Doanh YoY  LNST YoY Novay ROE Loi PIE  PI/Edu P/B
(triéu USD) (triéu thu % trugt % rong/ (%) suat trugt phoéng quy
USD)  thuan 12T CSH cotue 12T (x) gén
trugt % (%) (*) nhat
12T (x)
GAIL India Ltd An Po 11.643 16.093 -0,1 859 -39,1 25,4 8,7 0,6 14,6 10,6 1,2
Indraprastha Gas Anbo 2110 1.831 8,4 176 -9,8 -36,6 14,0 3,3 12,9 12,2 1,7
Perusahaan Gas Tbk Indonesia 1.601 3.939 3,5 244 -13,0 -6,6 8,5 10,6 6,6 55 0,6
Petronas Gas Bhd Malaysia 8.398 1.535 -2,8 416 -7,1 -2,8 12,0 4,2 20,2 18,5 2,4
Gas Malaysia Bhd Malaysia 1.630 1.680 -12,4 85 -18,7 9,1 27,0 4,6 17,8 17,2 4,7
Trung binh 5.076 5.016 -0,7 356 -17,5 -2,3 14,0 4,6 14,4 12,8 2,1
GAS Viét Nam 7.096 6.112 51,6 484 5,3 -54,4 18,4 3,3 14,4 12,5 2,7
Nguon: Bloomberg, Vietcap (s6 liéu cla cac céng ty cing nganh tinh dén ngay 16/10/2026)
Hinh 6: P/E cla GAS so véi P/E trung binh ciia nhém 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 I4n luot 14 16,2 and 13,8x
30 - 120
25 - 100
20 - 80
15 - 60
10 - 40
5 - 20
0 -0
T12/16 1217 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 16/10/2026)
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Phan tich do nhay

Gia tri hgp ly clia GAS co tuong quan thuén vdi gia dau, do KQKD ctia mang kinh doanh khi (ban
cho cac KCN) va mang LPG chiu tac dong tur dién bién gia dau. Hinh bén dudi trinh bay: (1) dé nhay
cla du bao lgi nhuan giai doan 2026-2030 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 du
bao.

Hinh 7: D3 nhay cia GAS ddi véi gia dau thd Brent

Gia dinh: trung binh 2026-2030 Kich ban co s*

Gia dau Brent trung binh (USD/thuing) 56 66 76 86 96
Gia dinh gia dau nhién liéu (FO) (USD/tan) 352 414 477 539 601
Gia LPG (USD/tan) 488 575 662 749 837
Gia dau ra - Nha may dién (bao gém phi) 10,6 13 1,9 12,6 13,2
Chi s tai chinh: trung binh 2026-2030

LNST sau Igi ich CDTS (ty déng) 16.989 18.068 19.196 20.411 21.768
EPS (déng/c6 phiéu) 6.900 7.338 7.796 8.290 8.841
ROE (%) 20,2% 20.8% 21,4% 22,1% 22,8%
binh gia

2026F P/E (x) 13,8x 12,5% M,4x 10,2x 9,3x
2026F P/B (x) 2,5x 2,5x 2,4x 2,4x 2,3x
Gia tri hgp ly (d6ng/c8 phiéu) 93.600 98.400 103.400 108.500 116.500
TLtang (%) 22,8% 29,1% 35,7% 42,4% 52,9%
Lai suat c8 tuc (%) 3,9% 3.9% 3.9% 3,9% 3,9%
Téng muc sinh Ii (%) 26,8% 33,1% 39,6% 46,3% 56,8%

Nguon: Vietcap (* Chung t6i gia dinh gia dau 1a 90 USD/thung trong nam 2026 va 73 USD/thung trong giai
doan 2027-2030. Chung téi s dung muc thay d&i gia dau =10 USD/thing va 20 USD/thung so vdi kich ban
O s trong giai doan 2026-2030 14n lugt cho kich ban tich cuc va kich ban tiéu cuc)

Dién bién khuyén nghi

Hinh 8: Gia muc tiéu cla Vietcap so véi gia c8 phiéu (déng/c8 phiéu)

Actual Price e Target Price
120,000
MUA
PHTT 103.400
981200 MUA
100,000 93.600
KQ
81300 KQ
76K((J:)OO T MUA 76K%0 7’;5AL1JC?O P &
80,000 . 00 74.900 70.000 ° : 90000
60,000
40,000
\x N \x \" \e) Nel Nl < © © ©
o o ¢ v ¢ ¢ & g & & ol
<O <9 ~ N <O S N QA <O < S Q

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 ciia GAS
mmm Revenue (VND bn) - LHS YoY % - RHS mmm NPAT-MI (VND bn) - LHS YoY % - RHS
50,000 100% 10,000 350%
o 300%
40,000 80% 8,000 250%
60% 200%
30,000 40% 6,000 150%
20,000 20% 4,000 10[(],%
0% 50%
10,000 . 2,000 0%
-20% | | | -50%
0 -40% 0 -100%
Q1Q3Q1A3AQ1Q3Q1Q3AQ1Q3Q1Q3 Q1 Q1Q3Q1Q3Q1Q3Q1A3Q1Q3Q1Q3 Q1
'20'20°21'21'22'22'23'23'24'24'25'25'26 '20'20'21°21'22'22'23'23'24'24°25'25'26
Nguén: GAS, Vietcap Nguén: GAS, Vietcap
Hinh 12: San lugng khi thuong phadm cua GAS (triéu m3) Hinh 13: Co cau san lugng khi thuong pham cua GAS (triéu
m3)
2,500 B Power plants M Fertilizer producers ' Industrial parks
2,000 2,500
1500 2,000
1,500
1,000
1,000
500 500 I
0 0
Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 O Q1 Q2Q3Q4 Q1 Q2Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
21 21 22 22 '23 23 '24 24 '25 25 '26 '23'23'23 23 '24 24 '24 24 °25 '25 '25 '25 '26 '26
Nguon: GAS, Vietcap Nguén: GAS, Vietcap
Hinh 9: Gia dau nhién liéu (FO) trung binh Hinh 10: Gia khi dau ra cho khu céng nghiép (USD/triéu
BTU)
_ 16.0
mmm FO price (USD/tonne) - LHS YoY % - RHS %0
700 150% 12.0
600 100% 100
500 0% 8.0
400 ° 6.0
300 0% 4.0
200
-509 2.0
100 50% 0.0
0 -100% '
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Nguén: GAS, Vietcap Nguén: GAS, Vietcap
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Bao cao Tai chinh

KQKD (ty d6ng) 2025 2026F 2027F 2028F BCDKT (ty déng) 2025 2026F 2027F 2028F
Doanh thu 135.129 142.016 154.676 154.586 Tién & tuong duong tién 6.877 16.313 14.321 22.812
Giavén hang ban -118.079 -119.068 -130.443 -128.653 Pautu ngén han 32.891 32.891 32.891 32.891
Lgi nhuan gép 17.051 22.947 24.233 25.933 Céc khoan phai thu 20.895  21.960 23918  23.904
Chi phi ban hang & marketing -2.602 -2.982 -2.784 -3.401 Hang tén kho 4,399 4437 4.879 4.810
Chi phi quan ly doanh nghiép -1.324 -507 -2.629 -3.092 Tai s&n ngén han khac 4.842 5.160 5.752 5.748
LN tU HDKD 13.125 19.458 18.820 19.440 Téng taisan ngén han 69.903 80.762 81.760 90.164
Doanh thu tai chinh 1.580 1.653 2.028 2158 TSCD gop 68.700 76.305 92.741 105.083
Chi phi tai chinh -384 -511 -m -855 - Khau hao -49.843 -52.640 -55.286 -58.784
- Trong do: Chi phi l&i vay -216 -324 -473 -755 TSCBrong 18.857 23.665 37.455 46.299
LN tircong ty LDLK 42 42 42 42 PAu tu dai han 406 406 406 406
Thu nhap/ (16) khac, rong (4) 0 0 0 Tai san dai han khac 4.403 4.403 4.403 4.403
LNTT 14.359 20.641 20.178 20.784 T&ng tai san dai han 23.666 28.474 42.264 51.108
Thué TNDN -2.788 -4.128 -4.036 -4.157 Téng taisan 93.568 109.236  124.025 141.272
LNST truéc CDTS 11.572 16.513 16.143 16.628
LgiichCBTS -157 0 0 0 Phai tra ngusi ban 11.925 12.025 13.174 12.993
LNST sau Igi ich CDTS bao cao 1Nn.414 16.513 16.143 16.628 No ngén han 1.440 2.276 2.358 2.875
LNST cét I18i sau Igi ich CDTS (1) 11.069 14.647 16.143 16.628 No ngén han khac 7.209 7.276 7.829 7.749
Téng ng ngan han 20.574 21.577 23.360 23.616
EBITDA 15.913 22.254 21.466 22.938 Ng dai han 1.632 6.922 12.231 21.040
EPS ghi nhan (déng) 4.636 6.707 6.556 6.753 Ng dai han khac 3.809 3.809 3.809 3.809
EPS c6t 15i (1) (d6ng) 4.493 5.933 6.556 6.753 Téng ng phai tra 25.915 32308 39.400  48.465
EPS pha lodng (d6ng) 4.493 5.933 6.556 6.753
DPS (déng) 2.500 3.000 3.500 3.500 C8 phiéu uu dai 0 0 0 0
DPS/EPS (%) 53,9% 44,7% 53,4% 51,8% Von gop 24.130 24.130 24130 24.130
(1) Khdng bao gom lgi nhuan bat thusng Thang du vén c8 phén 0 0 0 0
C8 phiéu quy 0 0 0 0
CAC CHisO 2025 2026F 2027F 2028F Lgi nhuan git lai 12.484 21.758 29.455 37.638
Tang trudng YoY V6N chi s6 hitu khac 29.681 29.681 29.681 29.681
Doanh thu 30,5% 5,1% 8,9% -0,1% LgiichCBTS 1.358 1.358 1.358 1.358
LN tUHDBKD (EBIT) 9,0% 48,3% -3,3% 3,3% Téng vén chii sé hitu 67.654 76.928 84.625 92.807
EPS ghi nhan 9,8% 44,7% -2,2% 3,0% Téng cong ngudn vén 93.568 109.236 124.025  141.272
EPS cot 16i (1) -7,3% 32,1% 10,5% 3,0%
SL CP luu hanh cudi n&dm, triéu 2.413 2.413 2.413 2.413
Kha nang sinh 16i
Bién LN gép 12,6% 16,2% 15,7% 16,8% LCTT (ty dfing) 2025 2026F 2027F 2028F
Bién LN tUHDKD (EBIT) 9,7% 13,7% 12,2% 12,6% S6 du tién dau ky 5.568 6.877 16.313 14.321
Bién EBITDA 11,8% 15,7% 13,9% 14,8% Lgi nhuanrong N.414 16.513 16.143 16.628
Bién LNST sau lgi ichCBTS 8,4% 11,6% 10,4% 10,8% Khau hao 2.788 2.796 2.646 3.498
ROE 18,0% 23,3% 20,3% 19,0% Avon luu dong 185 -1.254 -1.290 -173
ROA 13,0% 16,3% 13,8% 12,5% Diéu chinh khac -1.010 44 97 -42
Tién tu hoat déng kinh doanh 13.378 18.100 17.596 19.911
Hiéu qua hoat déng
S6 ngay ton kho 13,6 13,6 13,7 137 V6N dau tu XDCB rong -2.331 7605  -16.436  -12.342
S6 ngay phai thu 56,4 56,4 56,4 56,6 Pauturong -4.388 42 42 42
S6 ngay phai tra 36,9 36,9 36,9 37,0 Tién ti hoat déng dau tu -6.719 -7.563 -16.395  -12.300
S6 ngay chu ky chuyén déi tién 33,2 33,2 33,2 33,3
Cétucdatra -5.109 -7.239 -8.445 -8.445
Thanh khoan Avén cd phan 20 0 0 0
Hé s6 thanh toan hién hanh 3.4 3,7 3,5 3.8 Ang ngéh han 1.109 -338 200 0
Hé s6 thanh toan nhanh 3,2 3,5 3,3 3,6 Angdaihan -1.362 6.564 5.190 9.326
Hé s6 thanh toan tién méat 0,3 0,8 0,6 1,0 Dong tién tai chinh khac -9 -87 -138 0
Ng/TGng tai san (%) 3.2% 8,4% 1,8% 16,9% Tién tir hoat ddng tai chinh -5.351 -1.099 -3.194 881
No/Vén (%) 4,2% 10,7% 14,7% 20,5%
Ng rong/VCSH -55,5% -52,9% -39,2% -34,8% Téng luu chuyén tién té 1.308 9.437 -1.992 8.491
Kha nang thanh toan i vay 60,7 60,1 39,8 257 S6 dutién cudi ky 6.877 16.313 14.321 22.812

Nguon: GAS, Vietcap
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Phu luc

Phu luc 1. Nang du bao san lugng khi Hai Thach - Méc Tinh

Trong bao cao cap nhat nay, chung t6i ndng 73% du bao tGng san lugng khi tu Hai Thach - Méc
Tinh trong giai doan 2026-2035, tU 6,6 ty m31&n 11,3 ty m3, nham phan anh nguén cung bé sung
tU hoat ddng khoan dan day trong béi canh nhu cau khi tdng manh va rui ro thiu dién gia tang.
Theo GAS, dong khi dau tién ti chuong trinh khoan dan day da dugc dua vao hé thong trong thang
8/2026 va ngudn cung gia tang dy kién dat 11ty m3 trong giai doan 2026-2040. Hién chung t6i du
bao Hai Thach - Méc Tinh sé dong gop khoang 6% tng san lugng khi clia GAS trong giai doan
2026-2035, qua do gop phan bu dép su suy giam san lugng tai cac mo khi trudng thanh.

Hinh 11: San lugng khi dong gop tir Hai Thach - Méc Tinh trong giai doan 2026-35F

Ty m3 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F Tong giai
doan

2026-35F

Mdi 1,0 11 14 1,7 1,6 1,3 11 0,9 0,7 0,6 11,3
San lugng co sé 0,8 0,7 0,5 0,4 2,4
San lugng gia téng 0,2 0,5 0,9 1,2 1,6 13 1,1 0,9 0,7 0,6 8,9
Cl 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,9 0,9 6,6
% thay doi 181% 129% 95% 139% 134% 106% 72% 42% -18% -32% 73%
% san luong khi cua GAS 13% 13% 13% 17% 9% 7% 5% 49 3% 2% 6%

Nguon: GAS, Vietcap

Phu luc 2. Nang du bao Igi nhudn mang LPG

Trong bao cao cap nhat nay, chung toinang 28% du bao téng san lugng LPG thuong phdm va 50%
du bao t8ng Igi nhudn gop mang LPG trong giai doan 2026-2030, chu yéu phan anh da tang
trudng manh ctia hoat dong kinh doanh LPG quéc té.

Trong 6T 2026, mang LPG ghi nhan Igi nhuan gép cao, dat 2 nghin ty déng, bang ~91% du bao
2026 trudc day clia chung téi, va san luong dat 1,8 triéu tan, cao hon ky vong, tuong duong ~78%
du bao 2026 trudc day, nha (1) nguén cung LPG dugc dam bao va (2) hoat déng kinh doanh quéc
t€ s6i dong. Cu thé&, san lugng dat 1an lugt 1,3 triéu tan (+77% YoY) va 503 nghin tan (-47% YoY)
trong quy 1/2026 va quy 2/2026. Bién Igi nhuan gop dat 6,9% trong 6T 2026, cao haon ky vong
trudc day cla chung t6i 14 5,3%.

Hinh 17: Dubéo cua Vietcap vé san lugng LPG va dong gop Igi nhuan gép giai doan 2026-2030

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Téng
giai doan
2026-2030
San lugng (nghin tan)

Mdi 3.122 3.338 3.464 3.597 3.683 17.204
Ca 2.341 2.466 2.705 2.895 2.996 13.402
% thay doi 33% 35% 28% 24% 23% 28%

Lgi nhuén gdp (ty déng)
Mdi 4.078 3.862 3.752 4.254 4.380 20.326
Ca 2.265 2.290 2.710 3.115 3.190 13.570
% thay d6i 80% 69% 38% 37% 37% 50%
% loi nhudn gop cua GAS 18% 6% 74% 2% 171% 14%

Ngudn: GAS, Vietcap
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Phu luc 3. Nang du bao gia FO/Brent giai doan 2026-2030

Gia FO trung binh 8T 2026 dat 552 USD/tan (+25% YoY, tuong duong muc +24% YoY cua gia
Brent), bang ~104% du bao 2026 trudc day clia ching tdi. Gia FO duy tri d muc cao tithang 7,
gan 600 USD/tan, sau cac cudc tan cong leo thang gilta My va Iran. Tinh dén ngay 14/10, gia FO
trung binh giao dich & muc 790 USD/tan va muc nay van cao hon 85% so vai muc trusc xung dot.

Trong bao cao cap nhat nay, chung téi ap dung du bao mai nhat tirbao cao Cap nhat nganh Nang
lugng - thang 9/2026 clia chung t6i sau cac cudc tan cong tai dién & Trung Béng. Vui long xem
thém chi tiét tai trang 21 clia bao cao Cap nhat nganh Nang lugng.

Hinh 12: Du béo gia FO trung binh (USD/tén)

2026F 2027F 2028F 2029F 2030F Thay doi
trung binh
2026-2030
Kich ban co sé méi
Gia FO du bao mgi 570 501 454 437 420
GiaFO dubao cl 531 458 438 428 420 5%
M@i so véi ci 7% 9% 3% 2% 0%
% YoY 37% -12% -10% -4% -4%
Kich ban tich cuc mdi
Gia FO du bao mgi 632 536 454 437 420
GiaFO dubao cl 635 524 438 428 420 1%
M@i so véi ci 0% 2% 4% 2% 0%
% YoY 52% -15% -15% -4% -4%

Nguon: Vietcap

Hinh 13: Gia dau Brent (USD/thung) so véi gia FO (USD/tan)

150 == Brent oil price - LHS 1,400
Platts Singapore high sulfur fuel oil (HSFO) 180 cst - RHS

120 = Platts Singapore (HSFO) 380 cst - RHS +200

= Singapore very low sulfur fuel oil (VLSFO) - RHS 1,000

90 / | o 800
- N
M 400

200

30

0 0
TO7/20 TOW21 TO7/21 T12/21 T06/22 T12/22 T06/23 T12/23 TO06/24 T12/24 T06/25 T12/25 T06/26 T12/26

Nguén: Bloomberg, Vietcap
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Phu luc 4. Nang manh du bao gia LNG

Gia LNG giao ngay Nhat Ban trung binh 8T 2026 dat 16,8 USD/triéu BTU (+31% YoY) so vdi
murc ting 24% YoY cua gia Brent. Tinh dén ngay 16/10, gia LNG giao ngay da tang vot 1&én muc
cao mai la 29,9 USD/triéu BTU, cao hon 9% so vdi dinh ghi nhan ngay 18/9 14 27,5 USD/triéu BTU.

Chung t6i 4p dung du bdo mdi nhat tur bao cdo Cap nhat nganh Nang lugng - thang 9/2026
clia chuing téi sau cac cudc tan céng leo thang é Trung Dong.

Chung toi diéu chinh tang dy bao gia LNG nhap khau vao Viét Nam binh quan nam 2026/2027 (da
bao gém thué) Ian lugt thém 14%/15% trong kich ban co sa. Viéc diéu chinh phan anh du bao LNG
cla CME cao hon dang k&, dong thuan cuia Bloomberg cao hon nhe va thiét hai dang k& déi véi co
s& ha tang khi/LNG toan cau. Thiét hai doi véi ca sd ha tang khi/LNG gép ba Ian thiét hai cong suét
dau; céng suat bi anh hudng sau khi khoi phuc udc tinh tuong duong khoang 9% téng thuong mai
LNG toan cau nam 2025, dua trén thong tin cap nhéat vé thiét hai va tién do slra chiia tai cac co s
khi/LNG.

Chung téi nang binh quan 10% du bao gia LNG nhap khau vao Viét Nam (dé bao gobm thué) trong
giai doan 2026-2030.

Hinh 14: Gia dau Brent (USD/thluing) so v6i 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

40 120
= = = \/ietnam's LNG import price forecast (incl. tariff) - LHS

30 Vieteap.s Brent oil price base case - RHS 100
216 80
19.1
20 60

13.2 131 13
164 7;7\2.6

20

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F

Nguon: IEA, CME, Vietcap. Luu y: Déng thuan clia CME tinh dén ngay 14/9/2026 va dy bao cua IEA tu thang
9/2026.

Phu luc 5. Duy tri gia khi cho nha may dién é mic 11-13 USD/triéu BTU trong
giai doan 2026-2030 nham hd trg tang trudng nhu cau

Chung téi giam 1% du bao gia khi binh quan tai khu vdc Bong Nam BJ trong giai doan 2026-2030
(mUc diéu chinh Ian luct 18 -2%/+1%/-3%/-1%/0% cho cac nam 2026/2027/2028/2029/2030),
chd yéu phan anh lugng LNG nhép khdu cé gia cao giam, dugc bu dép bai nguén cung khi trong
nuac gia tang. Sau khi dua nguén cung bé sung ti du an md rong Hai Thach - Méc Tinh vao du
bao, chung téi ky vong ty trong clia mo nay trong téng nguén cung khi Dong Nam Bé tang ti 8%
1&n 17%, qua do giam ty trong LNG nhép kh&u tir 45% xudng 39%. Chung t6i udc tinh gia khi Hai
Thach - Mc Tinh thap hon khoang 50% so vai gia LNG nhap kh&u, qua do ho trg gidm gia khi binh
quan dau vao.
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Hinh 21: Tri€n vong gia khi cho cac nha may dién khu vyc Déng Nam B§

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

15 120
122 12.8
99 10.9 : 115 1.7 N4
) 100
10
80
—C O
72 72 60
5
40
0 20
2022 2023 2024  2025E 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Nguon: GAS, Vietcap
Phu luc 6. Tom tat cac du an dai han
Téng quan
Hinh 15: Tri€n vong vén dau tu XDCB cua GAS
Du an V6n dau tu Céng suat Ké& hoach cla Van hanh (udc Lgiich kinh té
XDCB Chinh pht tinh cua (%)
(ty déng) Vietcap)
Cac du an da dua vao du bao cla ching toi
Pudng 6ng dan khiNam Con Son 2 - Giai 9.100 7 ty m3/nam 2026F 2027F 100%
doan 2
Kho cang LNG Thi Vai - Giai doan 1 7.436 TMMTPA 2015-2022 2024 100%
Kho cdng LNG Thi Vai - Giai doan 2 8.866 3MMTPA 2023-2024 2029F 100%
Kho cdng LNG Thi Vai - Giai doan 3 8.866 6 MMTPA N/A 2032F 100%
buong 6ng dan khi L& B - O M6n - 431km* 17.238 5ty m3/nam 2017-2021 2028F 51%
Kho cdng LNG Son MY - Giai doan 1 21.060 3,6MMTPA 2027-2029 2029F 61%
Kho cang LNG Son My - Giai doan 2 14.040 2,4 MMTPA 2027-2029 2031F 61%
Pudng 6ng dan khi Ca Voi Xanh - 90 km** 5.304** 7,2ty m3/nam 2026-2030 2033F 519**
Téng vén dau tu XDCB cua céc du 8n di 91.910
dua vao du bdo cda chung téi

Nguén: GAS, Vietcap (* T8ng von déu tu vao cong suét dudng 6ng L6 B udc tinh khoang 33,8 nghin ty déng,
trong dé GAS ndm gilr 51% Igi ich (phan vén gop 17,2 nghin ty déng); ** Gia dinh cua Vietcap, trong do GAS
né&m gilr 51% Igi ich va dong gop 5,3 nghin ty déng)

Nam Co6n Son 2 giai doan 2

Hinh 16: Déng gép doanh thu va Igi nhuén tir duéng 6ng Nam Cén Son 2 véi giai doan 2 (Sao
Vang - Pai Nguyét, Su Tl Trang giai doan 2B) di vao van hanh trong giai doan 2021-2028

Ty déng 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Doanh thu 6.094 7.558 9.036 10.377 1.497 11.609
% doanh thu cia GAS 4,5% 5,3% 5,8% 6.7% 5,8% 5,3%
Lginhuénrong 2.776 4133 5.502 6.518 7.372 7.483
% |gi nhuan rong cla GAS 24,3% 25,0% 34,1% 39,2% 33,1% 30,6%

Nguén: Vietcap
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LNG Thi Vai

Chung t6i giam 11% du bao téng LNST clia kho cang LNG Thj Vai trong giai doan 2026-2030, chu
yéu phan anh (1) muic gidm 7% cuia du bao san lugng LNG thuong phdm do ngudn cung khi trong
nuaGc cao hon tu dy an maé réng Hai Thach - Mdc Tinh thay thé mdt phan nhu céu LNG; va (2) viéc
Ui thai diém ap dung day dd biéu phi tlrnam 2026 sang gitta nam 2027.

Chung t8i dubdo LNST cuia kho cang LNG Thi Vai sé tang gap 5,5 1an YoY trong ndm 2027, chu
yéu nha (1) viéc ap dung 100% biéu phi tu gidla ndm 2027, so vai 70% trong ndm 2026, trén co s¢
ky vong co ché ghi nhan day du biéu phi s& dugc phé duyét; va (2) san lugng LNG thuong phdm
tang 145% YoY, bao gém hoat déng kinh doanh quéc té.

Hinh 25: Dy béo cua Vietcap vé déng gép doanh thu va Igi nhuan tirkho cang LNG Thi Vai (bao
gém kinh doanh quéc té) giai doan 2025-2035

Ty déng 2025A 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F
Doanh thu 1.000 1.038 2723 3.321 6.047 7.482 7.949 14.283 14.979 15.609 16.284
% doanh thu cua GAS 0,7% 0,7% 1,8% 2,1% 3,1% 3,4% 3,4% 4,5% 4,5% 4,6% 4,6%
Lginhuénrong 166 282 1.542 1.916 3.576 4714 4.973 8.598 9.141 9.634 10.157
% |gi nhuan rong cla GAS 1% 2% 10% 12% 169% 19% 21% 27% 27% 26% 26%
Lgi nhuén rong ca 549 1.819 2274 4.369 4.553 4.723 8.039 8.326 8.643 8.988
Mai so vai ¢l (%) -49% -15% -16% -18% 4% 5% 7% 10% 1% 13%

Xem thong tin quan trong & cudi tai liéu nay

Nguén: Vietcap

L& B- O Mén

Chung toi dy bao dy an L6 B - O Mén bat dau dong gép doanh thu tu gitta nam 2028. budng
6ng dan khi L6 B - O Mén dai 431 km trén bién va trén bd, dugc thiét ké dé van chuyén khitu L6 B
va cac md 1an can dén Trung tam Dién luc O Mén. Téng vén dau tu clia du an udc tinh khoang 33,8

nghin ty déng, trong do GAS ndm gilt 51% lai ich. Chung téi dua 51% vén dau tu XDCB va ng vay,
cung 51% phi van chuyé&n, vao mé hinh du bao va gia dinh thai gian khdu hao 14 20 nam.

Coéng tac thi céng tién trién trong nam 2026, vai viéc hoan thanh keéo va ddy khoang 17 km dusng
8ng; dao ranh dat 38/102 km; ca ban hoan thanh san 18p méat bang va xU ly nén tai cac tram; va
dang trién khai xay dung nha diéu khién va mong, tinh dén thang 10. Dong khi dau tién van dugc
d&t muc tiéu vao quy 3/2027, trong khi chung téi ky vong GAS bét dau ghi nhan doanh thu van
chuyén tu gira nam 2028. Tinh dén cudi quy 2/2026, t8ng giai ngan vén dau tu XDCB cho dy an
nay la 4,8 nghin ty dong, tuong duong khoang 28% tng von dau tu clia dy an.

Chung toi dubdo LNST clia du an dat 799 ty dong trong nam 2030, tuong duong khoang 3% LNST
cla GAS trong nam 2030; muc dong gop binh quén du kién dat knoang 5-6% trong giai doan
2030-2035.

Hinh 24: Dy bao cla Vietcap vé dong gop doanh thu va Igi nhuan tur dudng éng L6 B - O Mén
giai doan 2028-2035

Ty déng 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F
San lugng (ty m3) (*) 0,9 1,5 2,6 2,9 3,4 4,1 4,7 4,7
Hiéu suat khai thac (%) 17% 30% 52% 58% 67% 82% 93% 93%
Doanh thu 697 1.236 2.198 2.519 2.944 3.697 4.262 4.348
% doanh thu clia GAS 0,5% 0,6% 1,0% 1,1% 0,9% 1,1% 1,3% 1,2%
Lginhuénrong -576 -70 799 119 1.528 2.218 2.442 2.547
% Igi nhuan rong cua GAS 0% 3% 5% 5% 7% 7% 6%

Nguén: Vietcap, (*) Trong dé GAS s6 hitu 51%
LNG Son My

Hinh 26: Du béo cla Vietcap vé déng gop doanh thu va Igi nhuén tirkho cang LNG Son My giai
doan 2029-2035
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Ty déng 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F
Doanh thu 2.088 3.194 5.559 5.670 5.784 5.900 6.018
% doanh thu cuia GAS 1.1% 1,5% 2,4% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7%
Lgi nhuénrong -1 591 1.805 1.902 2.000 2.099 2199
% |gi nhuén rong cua GAS 0,0% 2,4% 7,7% 6,1% 5,9% 5,7% 5,6%
Lgi nhuénrong cl -50 520 1.692 1.787 1.883 1.979 2.078
MGi so vai ¢l (%) N.M 14% 7% 6% 6% 6% 6%

Location Minh Binh Province
Son My LNG Terminal Investor GAS
Location Lam Dong Province Investment capital MIA
Investor GAS B AES Capacity 3 MMTEA
Investment capital UsD.abn coD MIA
Capacity 3.6-6 MMTPA Status Awaiting investment
CoD Phase 1: align with power plants approval

Status MolT approved FS

Power plants supplied SonMy 182

Nguon: Vietcap

Phu luc 7. K& hoach vén dau tu XDCB I6n cung kha ndng hop tac gilta GAS
va Nebula

Hinh 17: B&n du an kho cang LNG cuia GAS so v6i cac du an khac - LNG Cai Mép (trudc day:
LNG Hai Linh)

MNorthern Vietnam/MNam Dinh LNG Terminal

Power plants supplied Mearby power plants

Location
Investor
Investment capital

Southern Vietnam/Thi Vai LNG Terminal
HCMC

GAS

Phase 1: USD286mn

Phase 2: USD200mn
Phase 3: US0D200mn -

Capacity EESE 12: 13“3:4?;& Power plants supplied Quang Trach 253 and Yung
se 2: -
Phas 3. & MMTPA Ang 3 LNG power plants
con Phase 12026 [ CaiMep NG Terminal -Phasel ]
Phase 2: 2029 7 Lacation HOMC )
Phase 3: 2031 Investor AGEP LNG/MNebula {US)
Invest it ital UsD231
Status Phase 1: Commercial operation :;;;G?:n caprta 3 MMTF'IEH
Phase 2: Awaiting MOIT approval I:.H.D ! September 2024
of F3 o
Phase 3: N/A 9 : Status _ cop
bl Power plants supplied Hiep Phuoc 1, 2 power plants,
Fower plants supplied MhonTrach 3 & 4, Long Anl &L U and Genco 3's power plants

Genco 3's power plants

Cantral Vietnam/Ha Tinh LNG Terminal (Phase 1}

Location Ha Tinh Province
Investor GAS

Investment capital UsD1.1bn
Capacity 1-3 MMTPA

oD 2023

Status Received investment appr.

Xem théng tin quan trong & cudi tai liéu nay

Nguén: Vietcap

(1) Kho cang LNG Ha Tinh: Ngay 05/02/2026, GAS d& lam viéc vai chinh quyén tinh Ha Tinh nham
thuc d&y du an kho cang LNG Ha Tinh tai khu vuc B&c Trung Bo. Dy &n co t8ng von dau tu 26 nghin
ty déng, cong suét du kién 1-3 MTPA va thai diém van hanh du kién trong giai doan 2029-2030.
GAS d& nhan dugc chap thuén chu truong déau tu vao thang 9/2025. Kho cang LNG nay dugc ky
vong sé& cung c&p nhién liéu dau vao cho cac nha may dién Quang Trach 2 clia EVN va Ving Ang 3
cua POW. Nhiing thong tin nay nhin chung pht hgp véi ky vong cla chung toi.

(2) Nha may dién LNG Viing Ang 3: Dy 4n c6 cong suat 1.500 MW trong giai doan 1, du kién van
hanh vao nam 2030; giai doan 2 sé nang téng cong suat 1én 3.000 MW. T8ng von dau tu XDCB cho
hai giai doan udc tinh khoang 60 nghin ty dong. Cac nha dau tu tiém nang la POW va GAS, vdi ty
|& s& hitu chua dugc cong bd, da hoan tat nghién clu tién kha thi.

(3) Trung tam dii liéu:

+GAS dang d&y manh chién lugc mé réng sang mang ha nguén, n&i bat la du an dién LNG Viing
Ang 3 cong suat 1.500 MW va cac trung tam dif liéu. Day 14 budc di chién lugc nham bao dam
nhu cau tiéu thu LNG nhap khau 8n dinh trong dai han, dugc hd trg bdi cac cam két mua khi dd tin
céy dé& phuc vy viéc huy dong von, thay vi chi phu thudc vao hoat déng ban khi trén thi trusng ma
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khong co cam két bao tiéu dai han. Binh husng nay giup dam bao dau ra LNG, cai thién hé sé tai
cuia cac kho cang du ki€n dau tu va giam rui ro bién dong gid, san lugng trén toan chudi gia tri. Tai
cudc hop gitia GAS va Nebula Energy, hai bén da thao luan vé mot trung tam dirliéu cé von dau tu
khoang 1ty USD, dién tich khoang 300 ha, nam lién ké kho cang LNG va co nhu céu dién khoang
1.000 MW.

+ Nebula Energy (cong ty co6 tru sé tai My) van hanh hai kho cang LNG, hai kno chia néi va tai
hoa khi, cung cac du an dién khi vai téng cong suét 11.000 MW.

Quan diém cla chuing téi: Cac du an néu trén mang lai tiém nang tang trudng cho du bao Igi
nhuén dai han cia GAS, nhd kho cang LNG Ha Tinh cung kha nang dau tu va sé hu ¢6 phan tai
cac du an dién LNG va trung tdm di liéu.

Theo quan diém clia GAS, GAS va Nebula Energy 1a cac doi tac b trg 1an nhau hon 1a déi thi canh
tranh tryc ti€p. Lgi thé canh tranh dang hinh thanh & mang tai hoa khi LNG tai khu vuc phia Nam,
nai Cai Mép va Thi Vai cung phuc vu phu tai TP.HCM (Ba Ria - Ving Tau cU va Phu My). GAS co
muc dé tich hgp van hanh tai dia phuong t6t han, trong khi Nebula c6 Igi thé vé céu truc du an
quaéc té va ngudn von. Hai bén dé ngd kha nang dau tu chéo tai t8 hap kno cang LNG, trung tam
dd liéu va nha may dién gan vai kho cang LNG Ha Tinh.

Hinh 28: So sanh GAS va Nebula Energy (My)

GAS

Nebula Energy (My, chua niém yét)

Quy mod

Néntang/
mang kinh
doanh

Thanh
tich/nang luc
trién khai

Kho cang LNG

bién

Trung tam di
liéu

+GT vén hda184,5 nghin ty déng; Petrovietnam s hitu ~96%.

+ Doanh nghiép khi tich hgp gil vi thé thdng Iinh tai Viét Nam
—hé théng dusdng 6ng trén toan quéc, nha may xuly, kho chua
va phan phéi LPG, kho cang LNG Thi Vai.

+Cung cap ~100% khi khé va phan I6n LNG; 65-70% thi phan
ban buén LPG.

+Lich st hoat dong 36 nam, tép khach hang 6n dinh, méi quan
hé v&i Petrovietnam, EVN va cac nha san xuét trong nudc — Igi
thé ro rét vé trién khai tai dia phuong, quy dinh phap ly va kha
nang ti€p can thi trudng khi.

+ Thi Vai: kho cang dau tién tai Viét Nam, giai doan 1céng suét
TMTPA, m& rong 1én 3-6 MTPA.

+ Dy &n trong k& hoach: Son M va cac kho cang mién Bac/Bac
Trung B&. La mot phan clia mang Iudi ndi dia tich hgp toan
quéc.

+ Thanh tich trong nudc viing haon vdi vai trd nha cung cép khi
cho cac nha may dién thay vi nha phat dién.

+Ca hai déu con tuong doi mai.

+ Dy an Ving Ang (v6n déu tu ~26 nghin ty déng, nhu céu ~1
GW, lién ké kho cang LNG Béc Trung Bo theo ké hoach) van
dang & giai doan nghién ctu/thyc hién thu tuc dau tu.

+GAS ddng gop ngudn cung nang lugng, kha nang ti€p can ha
tang va nang luc trién khai tai dia phuong.

+Tunhan, khdng cong bé sé liéu tai chinh.

+ Gia nhap thj trudng LNG Viét Nam théng qua cong ty con -
AGEP LNG, nha phat trién, s& hu va van hanh cac kho cang
nhap kh&u LNG va ha tang khi co tru s tai Singapore hoat
dong trén khap chau A va My, da mua lai 100% kho cang LNG
Cai Mép (trudc day la LNG Hai Linh).

+ Nebula Energy van hanh hai kho cang LNG, hai kho chua néi
va tai hoa khi, cung cac du an dién khi véi t8ng cong suét
11.000 MW.

+ Cai Mép 14 nén tang van hanh chinh — va trén thuc t€ 1a duy
nhat — ctia Nebula tai Viét Nam.

+Dinh hudng phat trién du an; kinh nghiém quéc té clia AG&P
LNG n&m & cac kho cang LNG va dién khi.

+ Mang lai nang luc cau truc du an, ky thuat va huy déng vén
quéc té.

+ Cai Mép: 3 MTPA, c6 thé ma rdng lén 6 MTPA, vdi hé théng
tai hoa khi, luu trr, nap xe bon va két néi dusng 6ng; s6 hitu
100%.

+Viét Nam: Cai Mép (nén tang van hanh, chi ti€t néu trén)

+ Quéc té (danh muc AGSP LNG): Luzon (4 MMTPA,
Philippines) d& van hanh; ~2 kho cang dang phat trién —
Karaikal (An Do, 1-3 MMTPA) va Sulawesi-Maluku (Indonesia,
2,3MMTPA)

+Kénh nhap kh&u LNG duy nhat tai Viét Nam ngoai GAS.

+ Cai Mép cung cép khi cho cum nha may dién Phu My cla
EVNGENCO3.

+BPong gop nang lyc phat trién duan, ky thuét va khanang tiép
canvon quéc té.

+ Cd rat it bang ching cong khai cho thdy mot trong hai bén
da ty phat trién va van hanh trung tam di liéu quy mo siéu I6n.
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Phu luc 8. K& hoach thoai von Nha nuéc

GAS duy kién giam ty & s& hiiu clia PVN xuéng dudi 90%, tuéan thu Luat Chung khoan (Luat s6
54/2019/QH14, dugc slra dBi bai Luat s6 56/2024/QH15), theo do yéu cau téi thidu 10% cd phiéu
cd quyén biéu quyét clia cdng ty dai chung phai do cac ¢8 dong khéng phai ¢ dong I6n nédm gid.
Ty 1& ¢6 phiéu tu do chuy&n nhugng hién tai clia GAS 14 4,2%. Cong ty da cong bé hién chua dap
Ung yéu cau vé co cau c6 dong dé duy tri tu cach céng ty dai chung, dua trén danh sach ¢ déng
ngay 26/8/2026. Theo quy dinh chiing khoan, GAS c6 mét nam dé khac phuc co cau c8 dong.

Theo cac ngudn tin trong nganh, PVN hién dang dam phan hgp dong tu van dinh gia GAS. Theo 16
trinh dukién, qua trinh dinh gia dugc dat muc tiéu hoan tat mudn nhat vao thang 12/2026, sau dé
phan vén Nha nudc dy kién sé dugc ban thong qua déu gia cong khai trén sd giao dich ching
khoan. Chung téi ky vong viéc thoai von cla PVN tai GAS sé hoan tat trudc thang 8/2027, giup
GAS tuan thu lai yéu cau vé ty I c8 phiéu tu do chuyén nhugng clia cong ty dai chung.

Phu luc 9. B8 nhiém Téng Giam déc méi; thay thé ba thanh vién HDQT

Sau khi 6ng Pham Van Phong tirnhiém chiic vu Téng Giam déc va éng Huynh Quang Hai dugc
b& nhiém lam Quyén Téng Giam déc, GAS da t& chic Pai hdi dong c8 déng bat thudng
(DHDCDP bat thudng) vao ngay 14/9 d€ kién toan nhan su.

DHDCD bat thudng da b8 nhiém ba thanh vién HDQT méi thay thé cac thanh vién ciigém éng
Nguyén Thanh Binh, 6ng Pham V&n Phong va éng Tran Nhat Huy, dong th&i b3 nhiém éng
Duong Tri Hoi lam Téng Giam déc mdéi. Chung téi diém qua ly lich clia ho nhu sau:

1. Ong Bui Minh Tién

+Sinh ndm 1969.

+CUnhan Vat ly; Ci nhan Quan tri kinh doanh.

+ Do Petrovietnam dé cu.

2.Ong Nguyén Tuan Anh

+ Sinh ndm 1976.

+Thac siKinh t&€, chuyén nganh Kinh té thuong mai; C& nhan Quan tri kinh doanh.
+ Do Petrovietnam dé cu.

3.0Ong Duong Tri Hoi

+8inh n&m 1978, ¢ ~20 nam kinh nghiém trong nganh dau khi.
+ Ky su dién cong nghiép; Cinhan Kinh té k& hoach déu tu.

+Nguyén thanh vién HDQT kiém T6ng Giam déc T8ng Cong ty Hoa chat va Dich vu Dau khi - CTCP
(PVChem; ma HNX: PVC).

+Nguyén thanh vién HDQT kiém Pho Tng Giam doc T6ng Cong ty Phan bdn va Hoa chat Dau khi
- CTCP (PVFCC - m& HOSE: DPM).

+ Do Petrovietnam dé cu.

Quan di€m cua chung tdi: Vdi vai trd chu chét trong Tap doan Petrovietnam, chuing téi cho rang
chién lugc va hoat dong clia GAS sé& khong bi anh hudng. Chung téi du bao LNST c6t 16i clia GAS
tang lan lugt 32% va 10% trong cac nam 2026 va 2027.
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Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

T6i, Nguyén Thi Thuy Ducng, xac nhan réng nhiing quan diém dudc trinh bay trong bao c4o nay phan anh
dung quan dim cé nhan clia ching t6i vé cdng ty nay. Chung téi clng xac nhan rdng khong co phan thu lao
nao clia chung téi dé, dang, ho&c sé truc ti€ép hay gian ti€p co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém
thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién clu phu trach cac bao cao nay nhan dugc thu
lao dya trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gém chét Iugng, tinh chinh xac clia nghién cuu, va doanh thu cla
cong ty, trong do bao gém doanh thu ti cac don vi kinh doanh khac nhu bé phan Méi gidi té chiic, hodc Tu van
doanh nghiép.

Phuong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi clia Vietcap

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dugc dua ra dua trén muc tang/giam tuyét doi clia
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
MUA T6ng Igi nhuén c8 déng (bao gom ¢G tuc) trong 12 thang téi du bao sé trén
20%
, T6ng Igi nhuan ¢ déng (bao gém cd tuc) trong 12 thang tdi du bao sé
KHA QUAN

duong tu10%-20%

T6ng Igi nhuan c8 déng (bao gém 8 tuc) trong 12 thang tdi du bao sé dao

PHU HOP THI TRUONG o \
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 c3 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 vén 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 lyuc doi vai cB phiéu nay.

Trurkhi co khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nniing bién dong gia
trong tuong lai co thé 1am cho céac khuyén nghj tam thdi kndng khdp véi mie 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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