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Chinh quyén dia phwong sé quyét dinh khung gia
phan phoi LNG

Nguyén Hoang Nam = Nghi dinh 146/2025/NE)-§3P vlra dwoc thdng qua quy dinh réng khung gia phan
Giam Béc, Nganh Nang Lwong phoi LNG sé do UBND cép tinh phé duyét thay vi B6 Coéng thuong.
nam.nhoang@hsc.com.vn i R R

+84 28 3823 3299 Ext. 190 = Pay la bwdce tien quan trong dé cac nha may dién khi LNG NT3 va NT4 c6 thé van

) hanh thwong mai trong niva cudi nam 2025.
Natalie Nguyén 3 ;
Trwéng Phong, Nganh Nang Lwong = HSC duy tri khuyen nghi doi véi GAS, POW va PGV.
natalie.nguyen@hsc.com.vn
+64 26 3823 3299 Ext. 110 Sw kién: Trao thém quyén cho cap tinh trong nganh nang lwong
Sau khi Chinh pht phé duyét chu trong phan cép cho chinh quyén dia phuong, Nghi dinh
146/2025/ND-CP da chinh thirc dwgc ban hanh, quy dinh rng khung gia phan phéi LNG
s& do UBND cép tinh quyét dinh thay vi B& Céng thwong nhw dwoc quy dinh trong Luat
Gia nam 2023. Nghi dinh c6 hiéu lwc tlr ngay 1/7. Cung thei diém, Viét Nam ciing chinh
thtee trién khai mé hinh hanh chinh hai cAp tai 34 tinh/thanh phé.

Tac dong: Ho tro ;ién do dwa vao van hanh thwong mai cua NT3 va
NT4 trong ndra cuoi nam 2025

Day la budc tién dé& hai nha may dién khi LNG NT3 va NT4 tién t&i van hanh thwong mai.
Hién cac nha may nay da ky hop déng mua khi dai han v&i PVGas. Cac diéu kién con lai
bao gébm: (1) phé duyét khung gia phan phdi LNG (thudc thdm quyén UBND tinh nhw néu
trén), va (2) hoan tét cac thda thuan tai chinh con lai di véi NT3 & NT4. Trwéc d6, EVN
tirng dé xuat gia phan phdi LNG tam thdi cho PVGas (GAS) & mirc 2,59 USD/MMBTU cho
hai nha may NT3 va NT4. Khung gia phan phéi LNG nay du kién sé tac dong dén gia ban
I& dién thong qua co' ché chuyén tiép chi phi, do d6 van nadm trong pham vi diéu chinh cla
Luat Gia nham giGp Chinh pht kiém soat CPI quéc gia. PGV ciing chju anh hwéng tir nghi
dinh nay do Cong ty dang mua LNG cho cac nha may dién khi hién hiru tai khu virc Phu
My. Theo Quy hoach dién VIII, Viét Nam du kién s& nhap khéu 9 triéu tdn LNG/nam vao
ndm 2030 va 15 triéu tAn/ndm vao nam 2035. GAS hién dang dam phan voi
ConocoPhillips, Excelerate Energy va Petronas vé cac thda thuan cung cip LNG dai han.

Dinh gia va khuyén nghi

HSC duy tri khuyén nghi va gia muc tiéu dbi véi GAS, PGV va POW. GAS la cb phiéu tiéu
biéu trong mang ha tang nang luvong cia Viét Nam, véi trong tam 13 xay dwng trung tam
nhap khau LNG tai Viét Nam nham tan dung loi thé kinh t& nh&r quy mé, déng thei dong
vai trd kho lwu trir dém trong cac giai doan cao diém tiéu thu dién (dac biét la mua kho &
Viét Nam). HSC ky vong rang véi dinh huéng tré thanh nha phan phdi LNG linh hoat tai
Viét Nam, GAS c6 thé két hop nhu cau clia cac khach hang st dung cudi nhw nha may
dién va khu coéng nghiép dé ky cac hop ddng LNG dai han. GAS dang giao dich v&i P/E
trwot dw phéng 1 ndm 1a 13,3 14n, thdp hon 1,8 d6 léch chuén so véi binh quan tir thang
1/2023 & mtrc 15 1an. Trién vong clia PGV van duoc hd trg bdi mirc huy déng clia cac
nha may dién khi va nhiét dién than cao hon dw kién, dac biét tai cum Phu My, noi HSC
duw bao céng suét hoat dong sé ting tir khoang 50% trong n&m 2025 Ién khodng 86% trong
nam 2027. PGV dang giao dich v&i P/E trwgt dw phdng 1 ndm la 12,7 1an, thap hon so voi
binh quan qua kh& & mirc 44,8 1an. Chién lwoc ciia POW tap trung vao viéc cing cb vai
trd trong qua trinh chuyén dich ndng lwong tai Viét Nam théng qua viéc mé réng sang
mang dién khi LNG, trong béi canh ngudn cung khi trong nwéc suy gidm. POW dang giao
dich v&i P/E trwot dw phong 1 ndm 1a 22,4 1an, thdp hon 0,9 d6 léch chuén so v&i binh
quan qua kh & mre 26,3 lan.

Ban géc bang tiéng Anh cta béo céo nay duoc phat hanh vao ngay 1/7.

4 Khuyén nghi Gia muc tiéu (dong) Tiém ning P/E (Ian) EV/EBITDA (1an)  L.suét c6 tirc (%)

Méi (1] M&i Th.déi (%) ting/giam (%) 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F

GAS 67,800 Tang ty trong - 74,000 - 9.14 12.7 13.2 9.02 9.02 5.90 5.90
PGV 18,900 N&m gitr - 19,500 - 3.17 19.0 8.23 5.85 4.95 0 2.63
POW 13,000 Tang ty trong - 14,900 - 14.6 24.0 20.9 7.22 5.48 0 0

Gia cé"phié'u tai ngay 30/6/2025.
Ngubn: Céng ty, FactSet, HSC
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Cap nhat vé nha dau tw méi vao cac nha may dién khi LNG tai
Viét Nam

M6t dién bién dang chu y khac trén thi treong LNG tai Viét Nam trong thang qua la
viéc tap doan SK clia Han Quédc cong bo quan tam dén viéc dau tw vao mot sé nha
may dién khi LNG tai Viét Nam, bao gébm: Ca N4, Nghi Son, Quynh Lap va Thanh
Hoéa. Trwdc day, chwa cé nha dau tw nao bay té sw quan tam dén cac dw an LNG
nay. Bén canh NT3 va NT4, HSC ky vong sé& c6 thém nhiéu nha may dién khi LNG
m¢&i di vao van hanh trong giai doan 2029-2030.

Bang 1: Danh sach cac nha may dién khi LNG tai Viét Nam
SK quan tam dau tw vao mét sb nha may dién khi LNG tai Nghi Son, Quynh Lap va Thanh Hoa

Nha diu tw Bgtt-'iun);an): Th&i gl-an di vao f-1oa_1t
Nhon Trach 3 & 4 1,600 Mién Nam PVN (PetroVietnam) 2021 2025 (*)
Hiép Phuoc | 1,200 Mién Nam Hai Linh 2022 2025
Hiép Phuwoc | (giai doan 2) 1500 Mién Nam Hai Linh 2029-2030
LNG Hai Phong (giai doan 1) 1600 Mién Béc Vingroup 2025-2030
Long An | 1,500 Mién Nam  VinaCapital — GS Energy N/a 2029-2030
Thai Binh 1,500 Mién Béc Tokyo Gaf(' TTVN, 2025 C6 thé sau nam 2030

yunden

Bac Liéu 3,200 Mién Nam Delta Offshore Energy N/a C6 thé sau nam 2030
Quéng Ninh 1,500 Mién Béac PVN & Tokyo Gas N/a 2028-2029
Quéng Trach Il 1,500 Mién Trung EVN N/a 2029-2030
Hai Lang | (*) 1,500 Mi&n Nam Hanwah Energy, N/a C6 thé sau ndm 2030

KOGAS, Kospo, T&T
CaNa 1,500 Mién Nam SK N/a
EDF, Kyushu Electricity,

Chuwa lwa chon dwoc
NDT dé 2030 di vao HP

Son My | 2,250 Mien Nam Sojitz, Pacific (BOT) N/a Cé thé sau nam 2030
Son My Il 2,250 Mién Nam PetroVietnam (BOT) N/a C6 thé sau nam 2030
Nghi Son 1,500 Mién Béc SK Na o e ohon duoc
Quynh Lap/Nghi Son 1,500 Mién Béc SK N/a ND?“(;”@az'g:i‘OCgf’cég”ﬁg
Téng 21,024
Pau tw néu cac dw an khac bj cham tré
LNG Quang Ninh (giai doan 2) 1500 2031-2035
LNG Thai Binh (giai doan 2) 3,000 ek Gty T 2031-2035
Kyunden
LNG Hoa Ninh (Giai doan 1) N/a
LNG Thanh Héa 1,500 SK
Ca Mau 1, 2 mé rong PVPower

Nguén: HSC wéc tinh
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Tuyén bo mién trach
Ban quyén thudc vé CTCP Chirng khoan Thanh phd HS Chi Minh (HSC) 2021.

Bao cao nay dwgc HSC hoac mét trong cac chi nhanh viét va phat hanh dé phan phdi tai Viéet Nam va nwéc ngoai; phuc vu cho cac nha
d4u tw td chirc chuyén nghiép 1a khach hang clia HSC va ddng y nhan cac san pham nghién ctru phan tich danh cho khach hang t chirc
ctia HSC. Néu quy doc gia khong thudc dbi twong nha dau tw néi trén, bao cao nay sé khéng nham phuc vu quy déc gia va quy doc gia
khoéng nén doc hoac dwa vao néi dung bao cao nay.

Bao cao nghién ctru nay dwoc viét véi muc tiéu duy nhét 1a cung cap nhitng théng tin khai quat dén nha dau tw té chirc. Bao céo nay
khdéng nhdm t&i nhirng muc tiéu du tw cu thé, tinh trang tai chinh cu thé hay nhu cau cu thé cla bat ky ngwdi ndo nhan duoc hodc doc
béo céo nay. Nha dau tw phai co quyét dinh clia riéng minh dwa trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tw cu thé cia minh. Cac théng tin
cling nhw y kién trong bao cdo khéng mang tinh chat m&i chao mua hay ban bét cv chirng khoan, quyén chon, hop ddng twong lai hay
cbng cu phai sinh nao tai bat ky Ianh thd cé quyén tai phan ndo. Bdng thoi, cac théng tin cling nhw y kién trong bao cdo ciing khéng nham
muc dich quang céo cho bat cv cdng cu tai chinh nao.

Y kié'n, d béo va uéc tinh chi thé hién quan diém cla nguoi viét tai thdi diém phat hanh, khéng dwoc xem la quan diém ctia HSC va ¢
thé thay déi ma khong can théng bao. HSC c¢6 thé dwa ra khuyén nghi hodc nhan dinh khac déi véi cac ddi twong nha dau tw khéng déng
y v&i ndi dung clia bao cao nay. HSC khong ¢6 nghfa vu phai cap nhat, stra dbi bao cao nay dwdi moi hinh thrc cling nhw thdng bao voi
nguoi doc trong trdng hop cac quan dlem dw bao va wdc tinh trong bao cao nay thay ddi hoac tré nén khéng chinh xéc. Théng tin trong
bao cdo nay dwoc thu thap tir nhidu ngudn khac nhau va ching t6i khéng dam bao vé sy hoan chinh ciing nhw d8 chinh xac ctia théng
tin.

HSC c6 thé st dung cac nghlen clru trong bao cao nay cho hoat ddng mua ban chirng khoan tw doanh hodc mua ban ching khoan cho
cac quy ma HSC dang quan ly. HSC c6 thé giao dich cho chinh céng ty theo nhirng goi y vé giao dich ngan han cua cac chuyen gia phan
tich trong bao cao nay va cung c6 thé tham gia vao céc giao dich chirng khoan trai ngwoc véi y kién tw van va quan diém thé hién trong
bo cao nay. Nhan vién ctia HSC c6 thé c6 loi ich tai chinh & nhivtng chirng khoan dwoc dé cap trong bao céo nay hodc cac céng cu co
lién quan. HSC c6 thé c6 nghiép vu ngan hang dau tw hodc tim kiém méi quan hé hop tac kinh doanh véi nhitng cong ty dwoc dé cap dén
trong bao co nay.

Nha du tw phai leu y réng gia va khéi lvgng giao dich clia cac cong cu tai chinh ludn bién dong, co thé 1én hoac xuéng. Nhirng dién bién
trong qua khtr, néu cé, khong ham y cho nhirng két qua twong lai.

Bao cdo nay |3 tai san ctia HSC va khong dwoc cong bd rong rai ra cong ching, vi vay khéng ai dwoc phép sao chép, tai san xuét, phat
hanh ciing nhw tai phan phéi bat ky ndi dung nao ctia bao céo hay toan bd bao céo vi bat ky muc dich nao néu khoéng cé van ban chép
thuan ctia HSC. Moi ca nhan, t6 chirc sé chiu trach nhiém ddi véi HSC vé bat ky tén that hodc thiét hai nao ma HSC hoéc khach hang cla
HSC phai chiu do b4t ky hanh vi vi pham theo Tuyén b mién trach nay va theo quy dinh ca phap luat.

Giai thich cac mirc danh gia cé phiéu danh cho khach hang té chirc

Mua vao: Ky vong téng gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang
Tang ty trong: Ky vong tang gia tir 5% dén 20% trong khoéng thoi gian 12 thang
N&m gitr: Ky vong ting gia hodc gidm gia dwéi 5% trong khoang thdi gian 12 thang
Giam ty trong: Ky vong gidm gia t&» 5% dén 20% trong khoang th&i gian 12 thang
Ban ra: Ky vong gidm gia trén 20% trong khoang thoi gian 12 thang

-iNSC

TRU SO CHiNH CHI NHANH HA NOI

Tang 5 & 6, Toa nha AB Tang 2, Toa nha Cornerstone ]
76 Lé Lai, Quan 1, TPHCM 16 Phan Chu Trinh, Quan Hoan Kiém
T: (+84 28) 3823 3299 T: (+84 24) 3933 4693

F: (+84 28) 3823 3301 F: (+84 24) 3933 4822

E: info@hsc.com.vn  W: www.hsc.com.vn
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