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S ”
Dau Khi
Binh thuwong mgi, chu ky mgi
Gia dau ky vong di ngang trong 2023F

San lwong dau ctia Nga phuc hdi va nhu cau tang trwdng yéu hon ky vong
c6 nghia la thi trwrng dau thod coé thé sé tiép tuc thira cung trong thoi gian
con lai cla ndm nay va sang dau nam sau, diéu nay cé thé lam giam gia
dau. Bén canh dd, tén kho dang & muc thap lich st nén chung t6i cho
réng gia dau sé khong gidm manh, trong khi céng suét dw phong han ché
ctia OPEC va su bét dinh ngudn cung ctia Nga khi ma Iénh cdm cGa EU
bat dau co hiéu lwc.

Nhu cau khi tw nhién dw bao sé ting manh

Quy hoach téng thé phat trién nganh céng nghiép khi Viét Nam (GMP) dw
bao nhu cau khi dbt sé tidng gap doéi tir ndm 2020 dén nam 2025, dat
khodng 20 bcm mdi nam va da tang sé cham lai sau dé. Sy gia tdng nhu
cau nay sé dwoc thic day béi quy hoach dién nhdm ting céng suét phat
dién chay bang khi dét tr khoang 9 GW ndm 2017 1&n 38 GW vao nam
2030. Phan I1&n nhu cau nay sé dwoc dap ng béi cac mé khi maéi véi chi
phi khai thac cao hon do & khu vic nwéc sau hon va dia chat phire tap
hon. Do d6, viéc bat dau nhap khau LNG tlr ndm 2023 ciing sé cap thiét
dé bb sung cho san xuét khi tw nhién trong nuwéc dang suy gidm.

Dw an L6 B — O Mén day tiém nang

L& B—O Mén: Dy an phat trién khi thwong ngudn quan trong the hai 1a dw
an do PVN sé& hiru. Dy 4n nay du kién sé& cung cap 5 bcm/ndm dé tiéu
thu tai trung tdm dién luwc O Mén va cum khi-dién-dam Ca Mau. Triy lwong
khi dét trong L6 B dwoc chira trong nhiéu hd nhd va ngan céch, khién viéc
khai thac tré nén phire tap va tén kém. Vao thang 7/2017, PVN da dé trinh
ké hoach phat trién mé khi Ién B& Cong Thwong véi quy mo Ién téi 1,000
giéng va téng chi phi dau tw yéu cau lén téi 10 ty USD. Chi phi phat trién
mé cao nhw vay 1a mot rao can ddi véi sw phat trién thwong mai ctia L6 B
va thdi gian phat trién trong twong lai van chwa chac chan.

Khuyén nghi nganh: Tang ti trong trong 12 thang

Chung t6i khuyén nghi TANG Ti TRONG déi v&i nganh Dau khi do nhan
thay nhiéu yéu tb thuan lgi trong trién vong trung va dai han nho ky vong
vé viéc thye hién cac dy an thwong va trung ngudn. Chung téi cling dwa
ra khuyén nghi MUA déi véi PV Drilling (PVD VN) va PV GAS (GAS VN).
PVD duoc ky vong sé hdi phuc va co thé dat mirc tdng trwdng loi nhuan
cao trong 3 nam t&i nh& gia cho thué gian tang cao, trong khi do, GAS Ia
cong ty niém yét I&n nhat ctia nganh véi hé sb tai chinh tét va dang cé ké
hoach thwc nhiéu dw an trung ngudén dé cung cép khi thién nhién qua
duwdng 6ng va nhap khiu LNG dé dap ¢ng nhu cu dién khi tdng cao cla
nén kinh té Viét Nam.

Nganh
Chuyén sau

Hang héa

14/04/2023

Tang ti trong

Hoang Phung
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Khuyén nghj tang ti
trong

Cdc céng ty thwong
nguon sé téa sang
trong 2023F-2024F

Trién vong dai han tich
cwc nhorvao cac dw an
tiém nang

NoOi dung bai bao cao

« Nhirng chia khoa thic day tang trwéng nganh Dau khi trong 2023F-25F
+ Nganh dau khi Viét Nam c6 méi quan hé mat thiét véi nganh gia dau thé gidi

+ Khéi déng cac duw an I6n tao da tang trwéng cho coéng ty thwong va trung ngudn

1. Danh muc phan tich va dinh gia

Gia c6 phiéu nganh Dau khi da thé hién tich cuc hon so véi thi truo’ng chung
trong sudt ndm 2022 nho gia dau tang manh do nhi*ng lo ngai vé& nguén cung.
Hién tai, chung t6i nhan thay gia cd phiéu Dau khi da dwoc phan anh viéc gia
dau gidm vao cudi ndm 2022. Chung t6i khuyén nghi Tang ti trong do 1) it bi
anh hudng béi suy thoai hon so véi cac nganh khac, 2) Tang trwdng loi nhuan
trong giai doan 2023-25F cla cac cong ty thwong ngudn, va 3) Trién vong dai
han vi’ng ch&c nhé céac du an tiém ndng. Chung téi chon PVD véi ting truéng
loi nhuan cao trong 3 nam t&i va GAS dirng dau nganh véi bang can dbi ké
toan lanh manh & ROE cao.

D4u tién, ching t6i nhan thay gia dau sé ha nhiét trong 2023F sau khi d4 ting
rat manh trong 2021 va 2022 nhwng chung téi tin rang gia diu sé duy tri trén
70 USD/thung & m&rc ma sé thuc day cac dw an thwong ngudn trén toan cau.
Vi vay, chang ti cho rang cac cong ty thweng ngudn cla Viét Nam nhw PVD
s& duwoc hudng loi tr xu hwéng nay. Nhin chung, ching téi nhan thay ty 1é
Jack-up (gia thué gian khoan jack-up) da tdng manh vao nadm 2022 va cé thé
duy tri & mdrc cao trong giai doan 2023F-24F. Bén canh d6, viéc stra déi Luat
DAu khi & chét xtc tac hé tro cac dy an thwong ngudn tai Viét Nam trong nhivng
nam toi.

Gia LNG gidm hon 80% so v&i mirc dinh nam 2022 va chung t6i ky vong gia
LNG sé tiép tuc gidm trong cac nam t&iva co thé canh tranh v&i gia khi tw nhién
clia cac b& mai trong nwéc. Chung tdi ky vong GAS sé bat dau nhap khiu LNG
tr nam 2024F véi gia LNG tét hon cho kho cadng LNG Thi Vai - Giai doan 1.
Bén canh d6, dw an L6 B — O Mén, 1a dw &n phat trién khi thwong ngudn quan
trong the hai, do PVN s& hivu va GAS c6 51% cb phan trong du an dwong éng
dan khi v&i tbng mirec dau tw 1.1 ty USD, ky vong sé& nhan dong khi dau tién tiy
nam 2026F sau khi chinh pht xt ly théng subt cac van dé phap ly.

C6 phiéu Khuyén nghi/Gia muc tiéu Diém nhan dau tw Cac gia dinh dinh gia

PVD MUA, 28,800 déng/CP - Gia thué gian khoan 2023F-24F PE Muc tiéu 2023F la 40x

GAS MUA, 117,700 déng/CP - Trién vong trong dai han nho cac dv an tiém nang PE Muc tiéu 2023F la 18x
I
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Bang 1. Danh muc cé phiéu

Khuyén nghi & Gia muc tiéu

Loi nhuén & Pinh gia

cong ty Sales  OP NP EPS BPS PE PB ROE ROA DY EV/EBITDA
o Vb (VND bn) (VND) VND) (0 ) ) &) (%) ®)
gztsm"iemam Khuyén nghi MUA 2018A 75,612 13,725 11,454 5,877 23,550 1270 3.17 26.46 18.4 5.36 8.71
(GAS) g}i‘“g")‘-‘c iU 115200 2019A 75,005 13,649 11,902 6,092 25,344 13.84 3.33 2544 19.1 5.10 9.42
\T/mg)ié (14/4, 99,300 2020A 64,135 8,694 7,855 4,102 25307 19.92 323 16.21 125 4.28 12.71
Vénhéa (ty VND) 190,055 2021A 78,992 10,374 8,673 4,381 26,696 21.38 351 17.43 122 3.20 12.13
2022A 100,724 17,799 14,798 7,669 31,274 1323 3.25 26.68 18.3 2.96 8.04
PV Drillings Khuyén nghi MUA 2018A 5507 100 198 304 24479 32.82 041 147 09 - 13.49
(PVD) (Gvizg")‘-‘c tiéu 27,200 2019A 4,377 37 185 334 24,699 34.24 046 135 0.9 - 11.86
\T/Eg)ié (14/4, 20,750 2020A 5,248 1 187 311 24,842 3969 049 135 09 - 18.11
Vénhéa(tyVND) 11,535 2021A 4,013  (27) 20 49 24,619461.28 091 014 0.1 - 27.69
2022A 5,467 67 (104) (197) 25,102 - 071 (0.74) (05 - 13.36
PTSC Khuyén nghi Khong 2018A 14,638 373 1,047 2,101 24,839 677 0.60 887 44 630 2.27
(PVS) g/iéNg‘)‘-‘c tieu N/A 2019A 16,941 329 1,011 2,115 25635 7.23 060 838 4.1 458 0.82
\T/mg)ié (1414, 26,000 2020A 20,180  (138) 624 1,306 25411 1271 065 512 24 602 4.88
Vénhéa(tyVND) 12,427 2021A 14,260 66 675 1,411 24,855 18.72 106 562 26 3.79 11.85
2022A 16,373 7 884 1,849 25564 1158 084 7.33 35 374 4.76
Petrolimex ~ Khuyén nghi Khéng 2018A 191,932 4,789 3,748 3,236 17,556 13.78 254 1834 63 6.73 9.32
(PLX) g/iéNg‘)‘-‘c tieu N/A 2019A 189,604 4,827 4,158 3,544 19,345 13.83 253 19.17 7.0 531 9.97
ng)ia (1474, 36,950 2020A 123,919 629 988 723 17,364 70.97 295 447 16 195 24.00
Vénhéa(ty VND) 46,948 2021A 169,009 2,784 2,839 2,344 19,773 22.06 261 1227 45 232 13.73
2022A 304,080 985 1,480 1,156 19,333 27.41 164 596 21 3.79 12.80
PV Ol Khuyén nghi Khong 2018A 61,171 430 381 369 9,189 39.8 1.60 399 15 - 15.20
(olL) g/iéNg‘)‘-‘c tiu N/A 2019A 79,862 275 215 184 9,308 439 087 199 08 - 9.70
ng)ia (1474, 9,400 2020A 50,028  (371) (112) (108) 9,174 61.8 127 (L17) (0.5 - 1,095.75
Vénhéa(tyVND) 9,722 2021A 57,836 616 605 507 9680 328 172 538 25 - 13.17
2022A 104,214 655 651 493 9872 160 080 504 23 ,, 0.31
E?ﬁhhgg:é” Khuyén nghi Khéng 2018A 111,952 3,950 3,606 1,163 10,083 11.55 1.33 11.00 6.2 - 7.07
EJBpSCRgM) g/iéNg‘)‘-‘c tiéu N/A 2019A 102,824 2,869 2914 898 10,960 9.02 074 854 55 - 423
\T/mg)ié (1414, 16,800 2020A 57,959 (3,046) (2,819) (909) 10,010 11.11 098 (8.67) (5.1) ; 423
Vénhoa (tyVND) 52,088 2021A 101,080 6,511 6,716 2,108 12,117 10.82 1.88 19.06 10.9 - 7.01
2022A 167,124 14,673 14,726 4,750 16,531 2.80 0.80 33.16 20.3 2.26 1.49
Nguén: Respective company data, Bloomberg, KISVN
Bang 2. Pinh gia cac céng ty cing nganh trong khu vuc
— v vén hoa Tén@z &rﬁg:g PE (x) PB (x) ROE (x) DY (%)
(USDmMN)  Toop) 2022F  2023F  2022F  2023F  2022F  2023F 2022F  2023F
China Oilfield-H 2883 HK Equity 8,942 538 121 95 0.8 0.8 6.9 8.4 2.4 3.4
Velesto Energy B VEB MK Equity 360 -10.5 14.6 11.4 0.7 0.7 5.1 6.2 - -
Petronas Gas Bhd PTG MK Equity 7,348 173 174 171 2.4 24 139 13.8 5.0 4.9
Gas Malaysia Bhd GMB MK Equity 963 561 107 112 3.0 29 240 22.3 7.8 7.4
Gail IndiaLtd ~ GAIL IN Equity 8,253 9.7 96 8.6 11 10 104 113 3.7 4.2

Ngudn: Bloomberg, KISVN
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1l. Gia didu on dinh hon trong 2023F

1. Gia dau di ngang trong 2023F

N&m 2022, gia dau Brent bién déng rat manh, dat dinh gan 130 USD/thung va
trung binh & mdéc 101 USD/thung, cao hon nhiéu so véi 71 USD/thung trong
nam 2021 do lo ngai v& ngudn cung cé thé bi han ché do xung dot Nga - Ukraine.
Tuy nhién, san lwong san xuat va xuat khau dau cta Nga da dwoc duy tri, bén
canh d6, cac nwéc thanh vién IEA da gidi phong gan 230 mb (triéu thung) tir
kho dw trir cGa chinh pha trong thang 3 dén thang 10/2022. Hon nira, ngudn
cung dau thé gidi tdng 5 mb/ngay (triéu thung/ngay) n/n lén 101.3 mb/ngay, dan
dén lwvong dau dw thira I&n trong nira sau 2022. Do d6, gia dau thdé Brent twong
lai d& giam xuéng dwdi 80 USD/thung trong thang 12/2022, mirc th&p nhét trong
nam nay va thap hon 50 USD/thung so véi méc dinh cla thang 6.

Biéu d6 1. Gia dau ting manh trong dau nam va giam dan trong cuéi 2022

Xung dét
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140

Brent oil price (L)

120

100

80

60

40

Pai dich

Covid-19
Kinh t& m&
clra trd lai

0 L L L L L L
Jan-20 Jun-20 Nov-20 Apr-21 Sep-21 Feb-22 Jul-22

20

Ngudn: Bloomberg, KISVN

Trong nam 2023F, viéc nén kinh té dang x4u di va mé ctva trd lai & Trung Quéc
tiép tuc tac déng 1én tdm ly cla thi trwong ddu méd. Va chang téi ky vong gia
dau Brent sé di ngang trong nam 2023F vi ching t6i nhan thdy sw can bang
gitra cung va cau, cung v&i viéc ap gia tran dé kiém ché gia dau. (1) IEA dw
bao ting trwdng nhu ciu dau thé trong nam 2023F la 1.6 triéu thung/ngay 1&n
gan 102 triéu thung/ngay, ky vong Trung Qudc mé& clra tréd lai bu d&p cho nén
kinh té toan cdu am dam, (2) EIA dy bdo tang trwdng ngudn cung thé gisi sé
tang 1.6 triéu thung/ngay Ién 101.5 triéu thung/ngay trong 2023F dwoc hd tror
b&i tang trwdng ngudn cung ngoai OPEC & murc 1.5 triéu thung/ngay dé bu dép
cho kha nang sut gidam ctia OPEC+, va (3) G7 va EU da théng qua murc gia trn
60 USD/thung cho dau thé cha Nga va c6 thé diéu chinh dwoc. Ap tran gia da
duoec thiét 1ap dé ha nhiét gia dau toan cau trong khi van gitr cho thj trudng
ngudn cung toan ciu &n dinh. Do d6, ching t6i dw bao gia dau Brent sé lan
lwot gidm xudng con 83 USD/thing va 76 USD/thung trong nam 2023F va
2024F, ddng thei sé& 6n dinh & mirc 73 USD/thiing trong ndm 2025-28F.
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1.1 Cung va cau can bang trong 2023F

Theo IEA, murc tiéu thu dau thd toan ciu trung binh gan 99.9 triéu thung/ngay
vao nam 2022, cao hon 1an lwot [a 8.2% va 2.5% so v&i ndm 2020 va 2021
nhwng thap hon 0.6% so v&i ndm 2019. Mirc tiéu thu da bi anh hwéng dang ké
b&i dai dich COVID-19, v&i phong tda va han ché di chuyén anh huéng dén
hoat dong céng nghiép toan cau, di lai va du lich. Khi cac chuwong trinh tiém
chding dwoc trién khai vao ndm 2021 va téng trwdng kinh té toan cau phuc hdi,
murc tiéu thu ddu mé da phuc hdi vao ndm 2021 va 2022. Tuy nhién, gia dau
téng cao va tinh hinh kinh t& vi mé yéu kém da anh hwéng dén nhu cau dau
thd, nhwng viéc san xuét dién tdng manh va sy phuc hdi cia cac qubc gia
OECD b lai lai mét phan. IEA dw bao murc tiéu thu toan ciu sé tang 1.6 triéu
thung/ngay n/n dat 102 triéu thung/ngay vao nam 2023F, dan dau la su phuc
hdi ctia Trung Québc va quy dao ting trudng manh mé & cac qudc gia chau A
khac khéng thuéc OECD.

Biéu d6 2. Can bing cung va cau thi trudng dau tho thé gidi trong 2023F

tr t/n
(tr t/n) —— Nguon cung (L) . Nguodn cau (L) . Ton kho OECD (R) . (trt)

105 - 3,400
3,200
100 T«
3,000
A
95 | 4 2,800
o0 | 4 2,600
12,400
85
4 2,200
80 L L L L L L L L 2,000

Oct-19 Apr-20 Oct-20 Apr-21  Oct-21  Apr-22  Oct-22 Apr-23  Oct-23

Ngudn: Bloomberg, KISVN

1.2 Nhu cau cta Trung Quédc phuc hdi trong 2023F

Trong khi hau hét cac qubc gia déu da d& boé cac han ché dich Covid-19, thi
chinh sach zero - Covid ctia Trung Quéc cho thay nuéc nay tiép tuc ap dat cac
bién phap phong tda nghiém ng&t dé dbi pho cac ca nhidm méi, lam suy yéu
tang trudng kinh té va nhu cau dau thé. Nwéc tiéu dung Ion thir hai thé gidi
phai d6i mat v&i sw sut gidam nhu ciu dau trong nam 2022 I&n nhét trong hon
ba thap ky khi cac bién phap phong tda do dai dich Covid-19 va cudc khing
hodng b4t déng san dé nang lén ting trwdng & quéc gia nay. Nhu cu dau thod
ctia Trung Quéc sé giam 420,000 thung/ngay, twong dwong 2.7% trong 2022,
mirc gidm hang nam dau tién ké tir khi gidm 1% vao ndm 1990.

Tuy nhién, di¥ liéu thang 9/22 cho thdy nhu ciu diu cta Trung Qubc dwdng
nhw sé duy tri tét trong subt 4Q22. Vi mire tang trudng GDP du kién [a 3.1%,
nhu cau dy kién sé tang I&n khi cac han ché vé COVID-19 dwoc néi Idng hon
nira. Du lich hang khéng ciing da dan phuc hdi, dw kién nhu cau tr nganh hoa
dau cling tang trong 4Q22. Sau khi sut gidm trong 3 quy lién tiép, nhu cau dau
duoc dy doan sé phuc héi tir 4Q22. Trong ndm 2023, nén kinh té Trung Quéc
dwoc dy doan sé tang trwdng 4.8% khi tinh hinh COVID-19 dwoc cai thién.
Viéc néi 16ng dan dan cac bién phap phong tda sé thuc day dang ké hoat dong



san xuét va di chuyén. Theo OPEC, nhu cau dau & Trung Quéc dv kién sé tang
0.5 triéu thung/ngay n/n Ién 15.4 triéu thung/ngay vao nam 2023F.

Biéu d6 3. Ting truéng nhu ciu dau thé gidi Biéu d6 4. Nhu cau ciia OECD va ngoai OECD
(tr t/n) (%) (tr t/n) .
04 - Nhu cau Téng trudng n/n s 0 - = OECD Ngoai OECD
100 | 14 55
50
% 10
45
92 t 1@
40
88 I 1 ®)
35
84 (12) 30
2019 2020 2021 2022 2023F 2019 2020 021 2022 023
Ngudn: EIA, KISVN Ngudn: EIA, KISVN
1.3 San lwvgng dau Hoa Ky va OPEC+ phuc hai trd lai
Theo IEA, Nga da gidm gan 1 triéu thung/ngay vao tir thang 4/2022, khién
ngudn cung dau thé gi¢i gidm 710 ngan thung/ngay xubéng con 98.1 triéu
thung/ngay. Theo thdi gian, khdi lwvong tang déu dén tir nhém OPEC+ Trung
DPoéng va Hoa Ky cung véi sy tang trwdng nhu ciu dy kién cham lai sé giam
bét tinh trang tham hut ngudn cung nghiém trong do gian doan ngudn cung tir
Nga. Ngoai trir Nga, sdn lwong tir phan con lai cta thé gi¢i sé tang 3.1 triéu
thung/ngay tir thang 5 dén thang 12/2022. Ngudn cung tlr cac nuwdc ngoai
OPEC duwgc wéc tinh tang triwdng trong nam 2022 la Brazil, Canada va Na Uy.
Nam 2022, san lwgng clia cac nwéc ngoai OPEC+ dy kién sé& vwot qua mirc
trwdc COVID-19, dat trung binh 48 triéu thung/ngay.
Bi€u d6 5. My dan dit ting trudng sé gian khoan 2022 Biéu db 6. Co cau gian khoan hoat dong tai My
. M Latin America Europe Africa i
(gian) . Middle East m Asia Pacific m Canada (gian) mGian dau = Gian khi
2,500 -mUS 1,200 -
2,000 - 1,000
800
1,500 -
I 600
1,000 - I I
400
500 |- 200 | I I I
Nl Il BN e B b 0 :
5018 2019 2020 2021 2022 Feb-23 2018 2019 2020 2021 2022 Feb-23

Ngudn: EIA, KISVN

Ngudn: EIA, KISVN
Chung t6i nhan thay sy gia téng lién tuc sé lwong cac gian khoan trén dat lién
& Hoa Ky cho th4y hoat dong tham do dang tiép tuc duwgc ddy manh. Sé lwong
gian khoan & My da phuc hdi manh mé t 2Q22, nhwng van chwa dat dén mirc
trwéc dich COVID. V&i mire gia dau cao va cac énh trirng phat dang &p dung
dbi v&i viéc nhap khau dau thd ctia Nga vao MY, didu nay da thic day cac nha
san xuat My tang san lwong. EIA wéc tinh san lwong dau thd cta My dat 12
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triéu thung/ngay vao nam 2022 va 13 triéu thung/ngay vao nam 2023F, sé vuot
qua ky luc trwéc d6 vé san lwong trung binh hang ndm 1a 12.3 triéu thung/ngay
dwoc thiét lap vao nam 2019.

Biéu d6 7. San lwgng san xuat dau thé cia My dang phuc héi

(bd/d)
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Ngudn: Bloomberg, KISVN

OPECH+ Ia td chirc cung cip dau Ién nhat thé gidi, chiém gan 40% san lwong
dau toan cau. OPEC+ bao gdm OPEC (~30% nguén cung dau toan cau), Nga
va mot sb quéc gia. OPEC+ da néi 1dng dan viéc cat gidm sau dot cat gidm san
lwong lich st gan 10 triéu thung/ngay vao ndm 2020, twong dwong 10% nhu
cau dau toan ciu. OPEC + da phuc hdi hoan toan cong suéat vé mac trwde dai
dich théng qua viéc tdng san lwong trong sudt nam 2021 va 2022. Tuy nhién,
vao ngay thang 10/2022, mét nhém cac nha san xuét dau do A Rap Xé Ut dan
dau da quyét dinh cat gidm han ngach san xuét 2 triéu thung/ngay béat dau tir
ngay thang 11/2022 do quan diém tiéu cwc cha ho vé trién vong kinh té toan
cau.

Biéu db 8. OPEC dan dit thé gidi vé nguén cung trong 2021-2022

(trt/n) World supply (L) —— OPEC suppy (R) (tr t/n)
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Ngudn: IEA
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1.4 Tam diém la dién bién ngudn cung cltia Nga

T dau ndm 2022, xung dot Nga - Ukraine gay lo ngai vé thiéu hut nguén cung
dau thod, day gia dau 1én mrc cao nhét trong thap ky qua. Nga 13 nha cung cép
dau tho 16n thir ba thé gisi (sau Hoa Ky va A Rap Saudi). San lwong khai thac
ctia Nga dat trung binh 10 triéu thung/ngay dau thd va xuét khau gan 7.8 triéu
thung/ngay vao nam 2021. Cudc chién Nga va Ukraine da tao ra rii ro dang ké
ddi voi dau thd va cac san phdm clia Nga trén thi trwdng toan cau. Mac du khéi
lwong san xuét va xuat khiu ctia Nga c6 thé sé van duy tri, nhwng lo ngai réng
liéu sé& c6 bao nhiéu quéc gia sé tiép tuc nhap khau dau cia Nga. Do dé, lo ngai
tac dong ctia cudc chién déi véi thj trwerng dau thd toan cau da day gia dau 1én
murc cao nhét trong thap ky vao nam 2022.

Biéu d6 9. Uéc tinh san luwgng dau ciia Nga theo quy Biéu d6 10. Xuat khau dau ciia Nga sang chau A ting manh
tr t/n . . R ~ mEU (North-West) EU (Baltics)
(trt/n) Nguon cung dau thd tu Nga (tr tan) EU (Mediterranean) EU (Nordics)
12 m EU (Black sea) mUS,UK,Japan,Canada

12 m Non EU Non G7 m Undetermine
11 +

8
10 + |
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Ngudn: OPEC, KISVN Ngudn: CREA - Bruegel, KISVN

Theo OPEC, sén lwong dau cla Nga duwoc wéc tinh tdng 133 ngan thung/ngay
n/n 1&n m&c trung binh 10.9 triéu thung/ngay trong nam 2022 b4t chap nhirng
lo ngai vé& ngudn cung trwdc d6. Trong nam 2023F, san lwong dau cha Nga
duoc dy doan sé gidam 0.85 triéu thung/ngay xudng murc trung binh 10.1 triéu
thung/ngay. Tuy nhién, OPEC Iwu y rang viéc wéc tinh san lwong dau mé cua
Nga la khong chéc chén. Ngoai ra, theo di liéu tv CREA, mot td chirc nghién
ctu doc lap mai, sb lieu san lwong dau thd xuét thdng qua 4 cang Ién nhét cla
Nga, cho thay xuét khdu diu ciia Nga sang EU gidm nhe, nguoc lai, An D6 va
Trung Quédc tdng manh mua dau cta Nga, tham chi con I&n hon san lwong bi
mét tlr thi tredng EU. Tuy nhién, khi nhu cau nhap khau clia chau Au bién mét,
cac nwéc thir ba sé dé dang dam phan giam gia hon, va cac nwéc nay hién
dang mua diu ctia Nga véi gia chiét khau dang ké so véi gia thi truong. Dy
liéu nay cho thay san lwong dau xuét khau ctia Nga téng dang ké n/n, qua do
xoa diu lo ngai v& ngudn cung ctia Nga khi mé&i bat diu chién tranh, 1am gia
dau da gidm manh trong nlra sau 2022.

—
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Bi€u d6 11. Dau thé Nga dén cang theo tuin

Biéu db 12. Dau clia Nga dich chuyén vao chau A 2022
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Ngudn: Bruegel based on national authorities, KISVN
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Ngudn: Bruegel based on national authorities., KISVN

2. Gia khi dét giam manh sau khi dat dinh

Viéc Nga cét gidm manh ngudn cung cho EU trong bdi canh nhu cau khi dét
tdng cao dé san xuét dién da day gia khi LNG chau Au (TTF Ha Lan) va gia
LNG giao ngay Chau A 1&n mlrc cao nhét trong lich st trong 2022. Gia Henry
Hub (khi tw nhién tai My), gia LNG giao ngay chau Au va chau A da tang 1én
me&c cao nhat moi thoi dai va dat trung binh & mirc 6 USD, 38 USD va 34
USD/mm BTU vao ndm 2022. Gia TTF va gia LNG giao ngay chau A cao hon
8 va 5 lan so véi mirc trung binh 5 ndm trong giai doan 2016-2020. Gia TTF Ha
Lan thwong da dwoc giao dich @ mirc cao hon USD3-5/mmBTU so vé&i LNG
giao ngay chau A, cho phép cac nha cung cip LNG dén chau Au nhiéu hon
trong n&m 2022. Tuy nhién, sw n&i Idng cung cau cua thi trwéng da gay ap luc
gidm gia giao ngay tir 4Q22, gia LNG gidm manh gan 70-80% so v&i mac dinh
trong 3Q22, mé&c du van cao hon nhiéu so véi mire trung binh lich st & Chau
A va Chau Au. IEA dy b&o gia LNG va Henry Hub sé& di ngang & murc hién tai
trong ndm 2023F, TTF dwgc dy bao & mirc trung binh 17 USD/MBtu, gia LNG
giao ngay chau A trung binh chi dwéi 17 USD/MBtu va Henry Hub trung binh 1a
2.8 USD/MBtu.

Biéu db 13. Gia khi tu nhién ting cao kéo dai trong nam 2022F
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Ngudn: Bloomberg, Chicago Mercantile Exchange (CME), KIS Research



Giao djch LNG toan cau
dw kién tang trwéng
hon 4% trong 2023

EU tim cach han ché sw
phu thuéc vao nhap
khéu ndng Iwong tir

Nga

Vao ndm 2022, thwong mai LNG toan ciu da tang 5.4% n/n, (so v&i 6% vao
ndm 2021) [&én 400.4 triéu tAn. Sy tang trwdng trong ndm 2022 dwoc thic day
b&i chau Au véi mirc tdng manh 63% n/n, bu dap cho viéc nhap khau khi dbt
qua dwong dng tir Nga giam manh. Ngwoc lai, nhap khau ctia chau A gidm 8%
do kinh t& Trung Quéc tang trwdng cham va gia tng cao. V& phia ngudn cung,
Qatar va Australia la nhivng nha xuét khau hang dau, theo sau d6 la My. Xuét
khau tir Qatar tang 3% n/n, trong khi viéc giao hang t Australia nhin chung van
4n dinh & mirc cao, bt chdp mot s han ché vé san xuat & thwong ngudn. Xuét
khau LNG cta Béc My tidng 11% n/n trong 2022 nh& bd sung cong suét héa
ldng méi. EIA dy kién khéi lwgng giao dich LNG toan cau nam 2023 sé ting
4.3% n/n do nhu cau LNG tir nhap khau chau Au mé réng véi co s& ha tang
nhap khau méi va nhu cau chau A phuc hdi sau khi sut gidm trong 2022.

Biéu d6 14. Khéi lwgng giao dich LNG ting déu din qua cac nam

bcm
600 r m Asia Pacific = NK khac ~ North America = Middle East XK khac
400 -
s ARRR
0
-200 -
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Ngudn: EIA

N&m 2021, Nga cung cap gan 155 ty mét khdi (becm) khi dét tw nhién cho EU,
dap ng 40% nhu cau khi dbt hang ndm, trong d6, 15 bcm 1a LNG va phan con
lai dwgc nhap khau théng qua duwong dng dan khi va EU trd cho Nga khoang
430 ty USD hang nam cho dau mé & khi nhap khau. Tuy nhién, viéc Nga tan
coéng Ukraine da budc EU phai xem xét 1am thé nao dé nhanh chéng thoat khoi
s phu thudc vao nhap khau nhiéu liéu cta Nga, dac biét 1a khi dét tw nhién.
Do d6, EU cho biét ho s& chdm dit nhap khau nhiéu liéu ctia Nga (dau mé, khi
dét va than da) vao nam 2027F. Va MY, sé sém tré thanh quéc gia dan dau
toan ciu vé nang luc xut khdu LNG, c6 thé s& déng mét vai trd quan trong dbi
v&i an ninh ndng lwong cia EU trong twong lai. Nam 2022, My da xuét khau
55 becm (+150% n/n) khi dét sang EU, cung cdp hon mét nira lwong LNG nhap
khau clia chau Au va gitp khu vuc nay bu dap sy sut giam hon 54% trong don
hang dwdng dng tlr Nga. Hon niva, EC sé lam viéc véi cac qudc gia thanh vién
dé dam bao nhu cau 50 bcm LNG bé sung tir Hoa Ky cho dén it nhat 13 nam
2030, nhiéu hon gan 50% so véi cdng suét xuét khau hién tai cia Hoa Ky. Vé
lau dai, 50 bcm LNG xuét khau tr My c6 thé chiém 32% tong san lwong nhap
khau cla EU.

I
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Biéu d6 15. Mirc dir tru khi d6t ctia cac thanh vién EU Biéu d6 16. Nga la nha xuat khau khi gas chinh cho EU
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Ngudn: European Commission, KIS Research

Ngudn: European Commission, KIS Research

11l. Nhu cau dau thé, khi dét vugt cung

1. San lwong khi caa Viét Nam sé phuc hoi

Viét Nam tré thanh nwéc nhap khau rong dau thé tir ndm 2018 khi Nha may
Loc dau Nghi Son (NSR) van hanh san xuét thwong mai va st dung phan Ién
dau thé nhap khau tir Trung Dong. Nha may loc dau Dung Quét cha yéu st
dung dau thé trong nwéc ciing da bat dau da dang héa ngudn nguyén liéu bang
cach nhap khau dau thé do ngudn du trir trong nwéc suy gidm. Tinh hinh ciing
twong tw dbi vai trir lwong khi tw nhién ciing dang suy giam néu khéng c6 mé
khi I&n mé&i nao di vao hoat ddng. Trong khi nhu cau s dung dién trong nwéc
ngay cang tang budc Viét Nam phai nhap khau khi thién nhién hoa 16ng dé phuc
vu cho cac nha may dién khi trong nhirng nam t&i.

Biéu do 17. San xuat va tiéu thu dau mé é Viét Nam Biéu dod 18. San xuat va tiéu thu khi tu nhién & Viét Nam
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Ngudn: KISVN, PVN
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Bi€u d6 19. San lugng xuat khau dau Viét Nam dang suy giam
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Ngubdn: KISVN, PVN

Viét Nam la mot qudc gia ven bién véi bay bé tram tich da dwoc xac nhan. Triv
lwgng khi dbt Ién duwgc tim thay & bén trong sé bay bé ngoai khoi: Séng Héng,
Nam C6n Son, Ctu Long va Ma Lai-Thd Chu. Téng triv lwong khi da dwoc
chirng minh Ia gan 700 (bcm). Khai thac khi quy mé 16n d& dwoc thwe hién tiy
nam 1995 tai cac mé dau khi & b& Clru Long, Nam Coén Son va gan day la bé
Malay-Thé Chu. Thi trwdng khi ctia Viét Nam da phat trién nhanh chéng trong
subt 20 nam ké tir khi thanh lap, véi muc tiéu chinh 1a cung cép khi dét cho san
xuét dién. San lwong khi dat 9.2 bem vao nadm 2021, gidm so véi mc trung
binh 10 bcm trong 5 nam qua.

Trong trung han, khai thac khi dbt tw nhién cha Viét Nam sé van tap trung &
khu vwc mién Trung va Tay Nam Bo nh¢ viéc thwong mai héa cac mo khi dét
quy mb 16n, cu thé 1a Lo B — O Mén, Ca Voi Xanh... Cac mé méi dang chi y
dw kién sé di vao hoat ddng trong trong thoi gian téi 1a Lo B vao nam 2026F va
Ca voi xanh vao nam 2027F. Ngoai ra, mac du tiém nang rat Ién t cac mé khi
dét mai, nhwng cac dw an khi dét tw nhién thwdng bi dinh tré do bdi canh cang
thang ngoai khoi va tha tuc phap ly, vi vay, viéc nhap khdu LNG 14 rat can thiét
dé& dap (rng nhu cau tang trwdng lién tuc trong nwée.

Biéu d6 20. San lugng khi tiéem ning cia Viét Nam cé thé tiang tir 2025F
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2. Nhu cau khi dét ky vong tang trwéng manh mé

Khi tw nhién dwoc str dung moét cach kha gi¢i han & Viét Nam. Nhu cau khi dbt
ndm 2021 1a 9.2 bem va tap trung & khu viee tdy nam gan cac ngudn khai thac
chinh. Phat dién Ia phan khuc thi trwéng quan trong nhét, chiém hon 85% téng
nhu cau khi dbt. Cac nha may phan bén la phan khac quan trong tiép theo
chiém 11% tdng nhu cu, 4% con lai dwgc st dung bdi cac nganh céng nghiép
khac. Vi vay, cac ké hoach mé& réng tiéu thuy khi trong nganh dién va phan bon
phu thudc vao viéc phat trién cac ngudn cung khi méi.

Bi€u do 21. Quy trinh san xuat va tiéu thu khi dét

Gross production from
Gas and Oil Wells Gas Processing Plant NGL for Market

Natural Gas
Storage Facilities
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Liquified Natural Gas

{LNG) or Pipeline Withdrawals

Imports
PA A

—_—
Exports

* Gas Operations

| |

EEEE === o

Residential / Commercial Industry Vehicle fuel Electric Power

Ngudn: IEA, KISVN

Quy hoach téng thé nganh khi dét ctia Viét Nam (GMP) dw bao nhu cau khi dét
sé tang gap doi tr nam 2020 dén nam 2030F, dat khoang 20 bcm mdi nam.
Nhu cau gia tang nay sé& duoc thuc ddy bdi cac ké hoach tang cong suat phat
dién khi t» khodng 9 GW vao nam 2021 lén 39 GW vao ndm 2030. Phan Ién
nhu ciu nay sé dugc dap (rng bdi cac md maéi véi chi phi cao hon dé phat trién
do & vung nwéc sau hon va dia chat phirc tap hon. Do d6, bat dau t» nam
2023, viéc nhap khau LNG ciing sé& can thiét dé b sung cho san xuét khi tw
nhién trong nwéc dang suy giam.



Hinh 22. Viét Nam day manh dién khi trong 2025F-2045F Hinh 23. Nhu ciu khi dét phan theo nganh trong 2022

(Mw) R . . ,
450,000 1  ®Than =Khi ~Thiy dién =NLMT ®Gi6 mKhéac = bign Phén bon HO CN khac

4%

400,000 |

350,000
300,000
250,000 I

200,000 T .

150,000 T B

100,000 |
50,000

NE B B B B B

2025F 2030F 2035F 2040F 2045F

Ngudn: PDP8, KIS Research Ngudn: KIS Research
Chung t6i cho réng nhu cau khi dbt trong nwéc dang tédng nhanh. Chang toi
wéc tinh rang tdng lwong khi dbt tw nhién can thiét dé san xuét dién sé tang
v&i mirc tang trwdng trung binh hang nam la 15% trong giai doan 2023-2030F.
Nhu cu I&n nay sé thuc day viéc thay ddi Luat Dau khi dé ddy nhanh dy an
thwong nguén va tang nhap khau LNG.

IV. Nhap khau LNG dé bu dap thiéu hut
nguén cung

1. Nhap khau LNG dé bu dap nguén cung thiéu hut

Nhéap khdu LNG dé bu Theo Ngan hang Thé gi&i, mire tiéu thu dién cta Viét Nam ding thr hai trong
dip cung sb6 cac nwéc ASEAN va du kién sé tang trwdng véi tbe dd 8% hang ndm cho
dén nam 2030F. Nhu c4u cua Viét Nam déi véi cac dw an LNG 16n hon bao gi¢r
hét do sw thiéu 6n dinh ctia hé théng dién va tinh trang thiéu dién do cham tré
dau tw vao cac du an dién. Trir lwong than va khi dét cta Viét Nam dang can
kiét, trong khi néng lwong tai tao khéng n dinh va phu thudc vao diéu kién thoi
tiét. Do d6, LNG nhap khau va nhiét dién khi néi Ién nhw nhirng lwa chon thay
thé dé ddm bao an ninh ndng lwong.

QHD8 nhan manh tam Nhu cau vé LNG da dwoc khéng dinh thém trong Quy hoach Bién VIII (QHDS)
quan trong cda cac nha stra d6i m&i nhét, trong d6 nhan manh 16 trinh dam b&o an ninh ndng lvong
may chay bang LNG cta Viét Nam trong giai doan 2020-2045F. Phat trién dién khi sé& dat 38,830
MW (bao gdm 23,900 MW dau tw méi va 14,930 MW tir khi tw nhién trong nwéc)
vao nam 2030 va 46,300 MW (31,400 MW dau tw m&i va 14,930 MW tir khi tw

nhién trong nwéc) vao nam 2045F.

Do d6, nhu cau nhap khau LNG sé tang lén 14-18 becm vao nam 2030F va 23-
26 bcm vao nam 2045F, cao hon nhiéu so v&i muc tiéu trwdc do 1an lwot 1a 8
Tuy nhién, thoi gian bem va 15 bem vao ndm 2030F va 2045F theo Nghi quyét 55. Hon nira, gia
chinh xac cda cac nha LNG giao ngay tai chau A d3 ting khodng 5 Ian vao ndm 2022 do xung dot dia
mdy dién LNG van chuwa chinh trj toan ciu, dao dong & mérc hon 40 USD/mmBTU, khién gia thanh dién
chdc chan LNG I&n 0,15-0,2 USD/kWh, trong khi gia dién clia Viét Nam dang & mirc 0,06-
0,07 USD/kWh. Véi gia LNG nhw vay, chung téi lo ngai vé hiéu qua cla cac dw
an dién khi sap t&i cia Viét Nam khi phu thudc téi 16.4% lwong LNG nhap khau.

Ma&c du, PVN dy kién sé& bat ddu nhap khau LNG tir ndm 2023.
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Biéu d6 24. Cong suat LNG dudc quy hoach, FY22-30

Biéu d6 25. San lugng nhap khau LNG wéc tinh cia PV Gas
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Chu y: 1 triéu tan LNG = 1.36 bcm

Ngudn: KIS Research

Cho dén nay, chua c6 mét nha may dién chay bang LNG nao hoan thanh xay
dwng, mac du nhiéu dy &n da duwoc phé duyét theo QHDS va viéc trién khai cac
quy hoach van chwa chac chan. Chi c¢6 dw an Nhon Trach 3&4 cong suét
1,500MW vé&i tdng vén dau tw 1.4 ty USD 1a sap khéi cong ké tir khi ky két hop
déng EPC véi Samsung C&T va Lilama vao thang 3/2022. Hién da c6 9 dw an
dién LNG chap nhan chu trwong dau tw theo hinh thirc IPP, trong d6 5 dy an
da c6 chi dau tw va c6 thé dam phan PPA véi EVN, con dbi véi cac dw an 16n
nhw dién LNG Long Son, Ca Na, Quang Ninh chwa ¢ cht dau tw chinh thic
hodc chu dau tw chinh thirc mé&i dwoc ban hanh chwa lau.

PV GAS dang tiép tuc chuén bi ngudn LNG cho giai doan thir nghiém kho cang
LNG Thi Vai, ngudn cung cép chinh cho Nhon Trach 3 & 4, kh&i cong trong
4Q22 va chinh thirc thwong mai hda vao nam 2023-2027. Trong nam 2021, PV
GAS da chét 8 thwong vu Hop ddng mua ban LNG téng thé (MSPA) véi cac
nha cung cép dén tlr B&c MY, Uc, Trung Déng, Chau Au va Chau A - Thai Binh
Dwong.

Bang 3. Danh sach kho LNG quy hoach GD 2022-2030F, triéu tin/nam (MTPA)

Kho cang LNG

Nam bét dau Céng suét (MTPA) TG T T Nha du tw

4Q22 (Gb 1) 1MT (Gb 1)
Thi Vai (Ba Ria Vung Tau) Nhon Trach 3 & 4
2023-2024 (Gb 2) 3-6 MT (Gb 2)
2025 - 2026 (Gb 1) 3.6 MT (Gb 1)
Son My (Binh Thuan) SonMy 1&2 PV Gas (61%), AES (US, 39%)
6 MT (Gb 2)
Southeast LNG terminal (Tien Giang) 4-6 MT
My Giang (Khanh Hoa) 2030 - 2035 3MT Sumitomo
Cat Hai (Hai Phong)
Nam Van Phong (Khanh Hoa) 2025 1MT Phu My
0.22 MT (Gb 1)
Hai Linh (Ba Ria Vung Tau) Phu My Vingroup
0.1 MT (Gb 2)
. . T&T Group (Vietnam); KOGAS,
Hai Lang (Quang Tri) 2026 - 2027 1.5MT KOSPO, Hanwha (Korea),
FSRU Thai Binh 2026 0.2-0.5MT

Ngudn: Vietnam gas master plan, KIS Research
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2. Gianhap khau LNG hién tai van twong déi cao

Chinh pha Viét Nam van chwa cong bd bat ky chi tiét nao vé co ché dinh gia
tiém nang nao déi véi nhap khau LNG. Tuy nhién, sau khi xem xét cac co ché
dinh gia nhap khdu LNG tai cac thi trwong chau A khac (Thai Lan, Malaysia,
Indonesia...), gida LNG thwdng dwa trén gia dau Brent hodc gia khi dét tw nhién
ctia Henry Hub. Chung t6i duy tri gid dinh rang gia nhap khiu LNG trong twong
lai ctia Viét Nam cha yéu c6 thé dwoc neo theo gia diu Brent. Viét Nam kha
ndng co6 thé s dung hé théng gép dé &n dinh gia ban khi cho cac nha may
dién, 1a sw két hop gitra gia khi tir cac giéng trong nwéc va gia nhap khau LNG.
Diéu nay sé& cho phép cac nha san xuét dién st dung hiéu qua ca hai nguén
khi dé& gidm chi phi nhién liéu trung binh déng thdi cho phép cac nha nhap khau
LNG ban nguén cung theo gia thi trwdng.

Chinh phdvén chwa dwa
ra chitiét ké hoach vé co’
ché dinh gia LNG nhép
khéu

Biéu d6 26. Quy trinh nhap khau va tiéu thu LNG tai Viét Nam

Transpoctoton

Oparator

Ngudn: Watson Farley & Williams, KISVN
Nhw d& dé cap & trén, gia khi dbt giao ngay chau Au (TTF clia Ha Lan) va chau
Gia nhap khdu LNG nén A (Platts Marker Nhat Ban — Han Quéc) trung binh & mirc cao nhét lich st Ian
th4p hon dé canh tranh lwot Ié} 38 USD va 35 USD/mmBTU trong 2022. Tuy nhién, gia LNG giam manh
véi cac mé khi trong vao dau nam 2023, LNG chéu A giao ngay va twong lai trung binh tu’o’rlg trng
nwéc chi dwéi 17 USD/MBtu va 14 USD/MBtu. Tuy nhién, cac mirc gia nay van cao
hon mirc gia diu vao trong nghién clru kha thi clia cac dw an s dung LNG
nhap khau cta Viét Nam (~USD10/mmBTU) va gia khi cGia cac mé khi méi I6n
cta Viét Nam bao gdm L6 B nam & bé Malay — Thé Chu va Ca Voi Xanh nam
& bé Song Hoéng, véi woc tinh gia khi tai giéng vao khoang 13 USD/mmBTU
dbi voi L6 B va Ca voi xanh.

Bang 4. Quy hoach cac nha may dién LNG cua Viét Nam, 2023-2030F

Nha may dién LNG Niam bat dau Céng suat (MW) S& hivu Ghi chu
2025 (GP 1) 750 MW (GD 1)
Bac Lieu Delta Offshore Energy Pte. Ltd
2027 (GP 2) 2,450 MW (GD 2)
Nhon Trach 3 (Dong Nai) 2025 750 MW PVN
Nhon Trach 4 (Dong Nai) 2025 750 MW PVN
Hiep Phuoc 1 (Ho Chi Minh city) 2023 1,200 MW Hai Linh Ltd. Chuyén dbi tir dién dau
Son My 1 (Binh Thuan) 2026 2,250 MW EDF, Kyushu, Sojitz and Pacific
Son My 2 (Binh Thuan) 2026 2,250 MW AES Group (US)
Long An 1 Early 2026 1,500 MW VinaCapital, GS Energy (US)
I
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Ca Na 1 (Ninh Thuan) Q2/2026 1,500 MW

PV Power, Colavi, Tokyo Gas and

Quang Ninh 1 Q3/2027 1,500 MW Marubeni

GENCO 3, Thanh Thanh Cong, PECC2,

Long Son (Ba Ria Vung Tau) 2025 1,500 MW Pacific, Mitsubishi and General Electric

T&T Group (Vietnam); KOGAS, KOSPO,

Hai Lang (Quang Tri) 2026 - 2027 1,500 MW Hanwha (Korea)
Thai Binh 2028 — 2029 1,500 MW
Nghi Son (Thanh Hoa) After 2028 1,500 MW
Quynh Lap (Nghe An) After 2028 1,500 MW Chuyén dbi tir dién than
Quang Trach 2 (Quang Binh) After 2028 1,500 MW Chuyén déi tir dién than

Ngu6n: QHD7, QHDS, KIS Research
Chu y: This includes the plants in PDP7 and the newly proposed plants in PDP8.

Thi trweng khi dbt toan cau da trai qua mot ndm hén loan trong 2022, véi gia
khi tdng manh do wa chudng khi hon than trong k& hoach san xuét dién trong
dai han, cling véi viéc chau Au va chau A ngay cang phu thudc vao LNG nhap
khau, dan dén viéc hai khu vic nay canh tranh truc tiép dé co dwoc ngudn cung
cép khi. Ngudn cung that chat da day gia khi dbt giao ngay tai chau A va chau
Au I&n cao khi hai chau luc nay canh tranh nhau vé céc 16 hang LNG. Ké ti
thang 2/2022, xung dot Nga-Ukraine va sw gian doan ngudn cung cép khi cta
Nga da khién gia khi dét & chau Au tang vot, ddy gia LNG twong lai [én mirc
cao ky luc maila 100 USD/mmBTU vao thang 8/2022. Ké qua la gia LNG twong
lai va giao ngay & chau A ciing di theo mét quy dao twong tw do sw canh tranh
ngay cang gay gat véi nhivng nguwdi mua LNG & chau Au, gia LNG ky han &
chau A Ian lwot tdng I&n mirc cao nhéat 14 68 USD/mmBTU va 22 USD/mmBTU.

Biéu d6 27. Gla khi tu nhién va LNG ting manh trong nam 2022

(USD/t) Brent oil price (L) Henry Hub price (R) (USD/tr BTU)
140 v Japan LNG import price (R) Dutch TTF futures (R) 1120
LNG Japan/Korea Futures (R) 100
120 -
80
100
60
80
40
60 20
40 0

Jan-21 May-21 Sep-21 Jan-22 May-22 Sep-22 Jan-23

Ngudn: Bloomberg, KIS Research

3. Co ché dinh gia LNG theo hep dong dai han dang giam
bét trén toan cau

Trén thi tredng LNG, phan 16n hang héa dwoc ban trén co s& hop déng dai
han vé&i gia dwoc tinh theo chi phi khai thac khi dét, gia tha ndi tai thi trudng
mua hang hodc neo theo gia dau hodc cac hang héa khac. Cac yéu té cung va
cau co thé anh hwéng dén gia khi dét tw nhién bao gdm nhw san lwong, bom
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Co’ché gia LNG 1: Theo
gia khi (GOG): Hop
déng giao ngay va
ngan han

Co’ché gia LNG 2: Theo
gia ddu (OPE): Hop
déng dai han

va rat kho du triv, thoi tiét, gia ca cla cac ngudn nang lwong thay thé ciing nhw
tdm nhin ctia nhitng ngwdi tham gia thi trwdng vé xu hwéng twong lai.

Gi4 khi dét tw nhién dwoc xac dinh bdi sw twong tac gitra cung va cau — Gas —
on —gas Competition (GOG). Bao gébm gia LNG dwoc neo véi gia khi Henry
Hub, Japan Korea Marker va Title Transfer Facility. Khu vic nay dwoc chia thanh
nhém Béc My, Vwong qudc Anh va Tay Bac Chau Au — nhirng thi trweng khi
dét tw do va giao dich sdi ddng nhat trén thé gi¢i va chd yéu nhap khau cac 16
hang LNG bang tau v&i gia giao ngay va gia ngan han, va nhdm con lai — v6i
Nhat Ban chiém khéi lwong 16n nhat — va bao gdm cac quéc gia nhw Trung
Qubc, An Bd, Han Quéc, Thé Nhi Ky, Tay Ban Nha, Argentina va Brazil.

Du6i day la cong thire tinh gia xuét khdu LNG cta My:

Gidine = Gidus Henry Hub + Phi van chuyén qua dwong 6ng + chi phi lwu triv
+ chi phi héa Iéng + chi phi van chuyén tau

Gi4 khi thwerng dworc lién két théng qua gia co s& véi nhién liéu thay thé, dién
hinh & diu thé ho&c dau nhién liéu theo cac hop déng dai han |a chd yéu. Trong
mot s6 trwong hop, gia than hodc thadm chi gia dién co thé dwoc st dung lam
gia co s&. Nhém nay chi yéu bao gdm Chau A Thai Binh Duwong (Nhat Ban,
Han Quéc, Dai Loan), tiép theo 1& Chau A mai ndi (Trung Quéc, An Do va
Pakistan), Nam Au (Tay Ban Nha, Thé Nhi Ky, Phap, B6 Dao Nha va Y) va &
murc do thap hon la Dong Nam A. C6 thé dw doan duwoc, trong giai doan gia
dau twong dbi cao, gia khi neo theo gia diu thé sé ting cao hon so véi thye té
cung — cau cua thj trweng khi dét, nguwdi mua khi dét sé dat cau héi vé gia tri
va su logic cla viéc lién két v&i gia cac san pham dau thd. Vi vay, hién tai, cac
hop ddng mua ban LNG theo co ché OPE dang c6 xu hwéng gidm tuy nhién
van chiém ty trong cao. Nam 2020, ty trong nhap khau LNG dwoc wéc tinh la
56% OPE (258 bcm) va 44% GOG (200 bem). O chau Au, 63% Iwong LNG
nhap khéau hién nay 1a GOG.

Hinh 28. Co ché gia LNG nhap khau theo viing nam 2020 Hinh 29. ¢ ché gia LNG nhap khau 2005 - 2020

m Qil Price Escalation (OPE)
Gas-on-Gas Competition (GOG) 100%

North America
Europe

Asia

Asia Pacific
Latin America
Middle East

Global

= OPE GOG BIM

80%

60%

40%

20%

L L 1 0%

0% 20% 40%

60% 80% 100% 2005 2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ngudn: IGU, KIS Research

Ngudn: IGU, KIS Research

Xung dét dia chinh tri da gay thém ap lwc va rdi ro cho thi trwdng khi dbt vén
da that chat ngudn cung. Gia LNG c6 méi twong quan véi gia dau tho Brent;
tuy nhién, méi twong quan khéng manh do LNG khéng dwoc giao dich rong rai
nhuw dau thd. Ngoai ra, trong nhirng nam gan day, gia khi dét thién nhién thé

—
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Hop déng LNG dai han
dang tré'nén phé bién
hon dé giam bét rdi ro
bién déng qua 16n ngan
han cda thj trirong

PVS, PVD, GAS huwdéng
loi ttedur én dwong 6ng
dan khi L6 B — O Mén
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gidi ¢é xu hwéng dich chuyén ra xa gia dau thé. Thij trweng chau Au, dang mua
phan I&n LNG tir thj trwéng giao ngay va thi trwéng twong lai, ddc biét phai déi
mat v&i nhirng cu sdc gia vao nam 2021 va 2022. Vi khoi lweng khi van
chuyén tr Nga thap hon, chau Au sé phu thudéc vao My, Chau Phi va Trung
Poéng. Trung Qudc & mot mirc d6 nao dé dwoc bado vé khdi gia khi dbt cao, do
nwéc nay wu tién cac hop ddng neo theo gia dau thd dai han hon 1a hop ddng
giao ngay. Mét ty 1é cao hon trong cac hop déng LNG dai han cé thé dwoc st
dung dé gidm thiéu rai ro dbi véi sy bién dong cua thi trwong.

V. Dy an L6 B- O Mén ¢6 thé khéi dong
vao 2023F

1. Dw an day tiém nang dang dan dwoc khéi déng

L6 B-O Mén: D an phat trién khi thwong ngudn quan trong th& hai ctia PVN
s& hiru. Pai dw an khi Lo B bao gdm cac dw an nhé hon gdm phat trién mé Lo
B, 48/95 & 52/97 va dw an duong éng dan khi L6 B — O Mén. Dy an nay dy
kién s& san xuét 5 bcm/n&m trong vong 20 nam dé cung cép khi cho trung tam
dién lwc © Mén va cum khi-dién-dam Ca Mau, dap (rng nhu cau dién nang khu
vc mién Nam néi chung va Tay Nam B6 noi riéng. Tri lwong khi & L6 B dwoc
chtra trong nhiéu hd chira nhd, ngan cach, khién viéc khai thac tré nén phirc
tap va tén kém. Nam 2017, PVN da trinh B6 Céng Thwong dé an phat trién mé
khi vé&i quy md 1én t&i 1,000 giéng va téng vén dau tw 1én téi 10 ty USD. Chi
phi phat trién mé cao nhw vay da |a mét rao can lau dai déi véi viéc thwong mai
héa khi L& B vi vay ké& hoach phat trién dw an van mang tinh chwa chéc chan.

Hinh 30. Mat sé bé khi dét chinh 6 mién Nam

Southeast-Southwest PL:

CAl +Capacity: 2 bcmpa Bach Ho —Phu My PL:
«Oeration in ~ 2014 v -Capacity: 2 bcmpa
*Length: 117 km
Block B — O Mon PL: b i “Diameter: 16
«Operation in 2014 /{ o
«Capacity: 7 bcmy -
«Length: 400 km < \\-—’ g Nam Con Son 2 PL:

«Capacity: 7 bcmpa
«Length: 330 km
< *Operation in ~ 2013

*Diameter: 28-30"

Ca Mau
d XY Complex
Ca
2z
\v,' ‘ ‘ : » : .
h L3 . g_l’}‘ Nam Con Son PL:
e B PM3-Ca Mau PL: [ «Capacity: 7 bcmpa
Ma Tho ~ :
ChuL:%sin R i «Capacity: 2 bcmpa b \ | | -Length: 400 km

. : Diameter: 26"
- Lgngth, 3?:0 Iﬁm Nam Con Sb.
Vietnam — .| <Diameter: 18 Basin
Malaysia CAA -

Ngudn: PVN, KISVN

Chudi dw an dién khi L6 B — O M6n véi mire dau tw 10 ty USD dw kién duoc
cap gidy quyét dinh diu tw (FID) vao nam 2023. Dy an ndm & khu vuc bé
Malay-Thé Chu, phia tdy nam Viét Nam, bao gdm viéc phat trién mot mé khi va
dueng 6ng dan, va 1a mét trong nhirng dw an khi quan trong nhét ctia nganh
dau khi. Véi tbng trir lwong 107 ty m3, L6 B - O Mén ¢6 thé bu dap sw can kiét
tai cac mé khi hién tai trong dai han va bd sung téi 19 ty USD cho ngan sach



nha nwéc trong subt vong doi 20 ndm cla dw an. Ngoai ra, 4 nha may dién khi
trong du an véi tbng cong suat 3,810 MW sé bd sung ngudn dién cho khu vuc
phia Nam.

V&i vai tro 1a nha dau tw chinh cho dwérng dng dan khi cta dw an (51% téng
vén dau tw), PV Gas sé 1a don vi dwoc hwdng loi chinh nhé ngudn khi bd sung
tir L6 B va thu cwdc van chuyén khi. Hon nira, cac doanh nghiép dau nganh
c6 nhiéu co hoi tham gia va huéng loi hon tir dy an, bao gédm cac nha cung
cép dich vu thwong ngudn nhw PVS va PVD. Viéc thi cong hon 700 giéng khai
thac tai dw an L6 B - O Mén c6 thé mang lai nhiéu lgi ich cho cac don vi cung
cép dich vu khoan trong nhirng nam téi.

2. Luat Dau Khi stra déi thiic day cac dw an thwong nguoén

Luat Dau khi ban hanh nam 1993 dang c6 nhiéu vwéng méc trong khai thac
dau khi va thu hat cac nha dau tw nwéc ngoai. Bén canh dé, mot sé luat lién
quan dén hoat dong ctia nganh dau khi nhw Luat Dau tw cong, Luat Dau tu,
Luat Doanh nghiép, Luat Quan ly va s dung vén nha nwéc ban hanh sau Luat
D4u khi ndm 1993 dan dén chéng chéo, vi vay can thiét stra déi. Ngoai ra, cac
diéu khoan cta hop déng dau khi ciing khéng hap dan bang cac nwéc trong
khu vwe. Két qua 1a, co rat it hop ddng dau khi trong nhitng ndm qua.

Luat DAu khi stra d6i ndm 2022 ky vong sé thuc day cac dy an thwong ngudn
nho:
(1) Stra dbi quy dinh vé hach toan, x& ly chi phi trong hoat déng tim kiém
thdm do dau khi dbi véi cac doanh nghiép nha nuwéc nhw PVN, PVP.
(2) Gidm thué wu dai dé thu hat dau tw vao hoat dong dau khi:
« Péi v&i cac mé Dau khi dwoc wu dai dau tw: Gitr nguyén thué TNDN
32%, thué xuét khau dau thoé 10%, murc thu hdi chi phi t6i da 70% san
lwong dau khi khai thac dwoc trong ndm
« Dbi v&i cac mé DAu khi dwoc dac biét wu dai dau tu: Thém wu dai
thAp hon Thué TNDN la 25%, thué xuat khau dau thé 1a 5%, mic thu
hdi chi phi téi da 80% san lwong dau khi khai thac dwoc trong nam.
(3) Hoan thién cac quy dinh vé hop ddng dau khi theo hwéng thuan loi,
linh hoat cho nha dau tw: Kéo dai thoi han hop ddng dau khi thém 5
nam (dy an thdng thwdng la 30 nam, dy an wu dai dau tw la 35 nam).
(4) B sung, hoan thién quy dinh phat trién cac dy an dau khi trong chudi
va dw an mé can bién
(5) Tang quyén han cho Tap doan Dau khi Viét Nam, dé PVN c6 thé tap
trung phat trién cac dw an E&P m&i va phu trach cac dw an theo chubdi.

VI. Bién loc dau tang manh do nguén
cung thac chat

1. Bién loc dau tang theo xu hwéng gia dau tho

Bién loc dau nhién liéu da gidam manh do dai dich trong giai doan 2020. Tuy
nhién, tinh hinh da dao ngwoc khi nhu ciu nhién liéu thé gisi da tang tré lai gan
bang murc trwde dai dich vao ndm 2022, két hop véi cac bién phap trirng phat
dbi véi Nga da lam suy yéu kha néng ctia cac nha may loc dau trong viéc dap
&ng nhu cau thé gisi. Bién loc diu clia nha may loc du toan cau da tang I&n
mirc vo tién khoang hau, vi du gia xang RON92 Singapore da tiép tuc ting
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manh trong 2Q22 sau khi nhu cau van tai phuc hdi nhw biéu dé bén dwéi. Trong
khi gia dau thd dat dinh vao thang 3/22, gia dau diesel va xang tang 1én muc ky
luc vao thang 6/22, kéo bién loc dau va gia ca cho nguoi tiéu dung cudi cling
tang cao. Do d6, BSR, nha may loc dau duy nhét niém yét da cong bé KQKD
bung nd trong 2Q22, LNST cao ky luc, dat 9.9 nghin ty dng (+488% n/n).

Hinh 31. Gia dau ting vot didu nam 2022 Hinh 32. Bién loc déu tai chau A ting manh trong 2022
(UsD/Barrel) Brent oil price (L) (USD/mt) (UsD/barrel) Bién loc dau x&ng Singapore Mogas 92
140 Singapore FO price (R) 7 800 40
120 30
100 600
20
80
400 10 L
60 MW'\ n
0 L Al
0 200
20 -10 -
0 0 -20
Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 Jun-19  Jan-20 Aug-20 Mar-21 Oct-21 May-22 Dec-22
Source: Bloomberg, KISVN Source: Bloomberg, KISVN
2. Han ché vé cong suat va bao tri nha may loc dau trén
toan cau lam tram trong thém tinh hinh
Bén canh dé, cac han ché vé cong suét va viéc bao tri nha may loc dau trén
toan cau cang lam trdm trong thém sy mét can bang cung cau do cudc chién
ctia Nga & Ukraine gay ra. Trong ntra dau nam 2022, céng suat dy phong han
ché trong hé théng loc héa dau toan cau, cung véi viéc gidm xuét khau san
phdm xang dau ctia Nga va han ngach xuét khdu & Trung Quédc da lam trdm
trong thém tinh trang that chat nguon cung cda thi trwong san phdm dau ma,
Trung Quéc va Nga la hai trong sb ba quéc gia c6 cong suét loc dau Ién nhét,
sau Hoa Ky. Ngoai ra, dv trir xang dau cla toan ciu da dat mc thap nhat ké
tlr ndm 2008. Trong khi do, cong suét loc ddu & My dang thap hon so véi cudi
nam 2019, trwdc dai dich. Tuy nhién, hiéu suat cia nha may loc dau tai My
dwoc cai thién trong 3Q22, da lam bién loc dau gidm manh t mirc ky luc trong
2Q22 va 6n dinh lai ndm 2023F.
Hinh 33. San Iudgng loc diu ciia My héi phuc tir cudi 2Q22 Hinh 34. Trung Quéc giam xuit khiu xang dau trong 1TH22
(mby/d) SL loc dau cta My (L) . ('000 tan) _ _
e Diesel exports Gasonline exports
21 ¢ —— Ty suét Hiéu dung (R ) . 1 1.0 3,000
20 ¢ 2,500 |-
19 | 4 0.9
2,000
18
1 038 1,500 |
17
1,000
161 407
15 7 500
14 L L L L 0.6 0 L L L L L L
Oct-19 Jun-20 Feb-21 Oct-21 Jun-22 Jun-19 Jan-20 Aug-20 Mar-21 Oct-21 May-22 Dec-22
Ngudn: Bloomberg, KISVN Ngudn: Bloomberg, KISVN
I
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VIl. Panh gia va khuyén nghi

Xu huéng tang gia ca cac loai hang héa cong véi cude chién Nga-Ukraine dan
dén lo ngai thiéu hut ngudn cung dau khi toan cau va van dé an ninh ning
lwong. Nhirng diéu nay sé thic day cac qubc gia tich trir dau khi, dan dén nhu
cau dau tho cao trong ngan han va day gia dau thd 1én mc cao nhat trong thap
ky qua. Tuy nhién, ching t6i nhan thay nén kinh té dang xau di va san lwong
dau cGia Nga phuc hdi manh mé da tac dong dén gia dau thé vao cubi ndm 2022
va nam 2023F. Chuang toi khuyén nghi TANG TY TRONG déi voi nganh Dau
khi d& phan anh nhirng thuan loi tir gia dau thé twong dbi cao hién tai, tich cwc
cho céc hoat dong thwong ngudn. Tuy nhién, sw khé doan cla gia dau ciing la
rdi ro I&n nhét cé thé lam thay déi trién vong nganh nhanh hon ky vong.

Ma PVD PVS GAS BSR PLX OlL

Phan khuc Thwong ngudn  Thuong ngudn Trung ngudn  Trung ngudn  Hangudn  Ha ngudn

Cho thué gian Vén chuyén Phan phéi  Phan phéi

khoan khi Loc dau xang dau xang dau

Nhém phan khic Xay dwng

Trung va Nam

Thi trwong chinh - Bong Nam A, Nam Viét Nam Viét Nam Viét Nam Viét Nam

VN
Doanh thu 2022 g 415 16,412 100,723 167,124 304080 104,213
(ty VND)
Ve Co hoi:
Piém manh: . s . o
La ca h nahiép do 5 - Nhu cau khi dot cao nho hwéng loi t
- La cac doanh nghiép dgc quyen trong nganh dién.
cac nganh

- Gia x&ng dau tang sau dai dich

- Lxuét DAu khi méi khuyén khich sw phat
trién

- Céc cong ty duoc bao hd va cé ngubn
tai chinh virng chac

SWOT J
RUi ro:

Diém yéu: -
- Cac doanh nghiép nha nudc cham - Tang trwdng nganh cham lai do s tri
chap trong viéc trién khai cac dvw an hoéan cac dv an
- Loi nhuan phuy thudc cao vao bién - Sy phat trién clia cac dy an dién gi6 va
\ doéng gia dau mat tr&i la moi lo cho nhu cau dau khi /

Lwa chon hang dau cta chung téi 1a PVD (MUA, TP: 28,800 VND) va GAS
(MUA, TP: 117,700 VND), dwa trén:

1) PVD dan dau thi trwéng cho thué gian khoan tai Viét Nam véi khodng 50%
thi phan va da mé rong kinh doanh sang thi trwérng Déng Nam A.

2) GAS la cong ty déc quyén van chuyén & kinh doanh khi dét tai Viét Nam.
GAS cung cép nhién liéu dau vao cho cac nha may nhiét dién khi, nha may san
xuét phan bén va cac khu cong nghiép tai Viét Nam. Bén canh do, GAS 1a cong
ty dan dau thi truong LPG va cé ké hoach cung cép khi dét hoa 1dng (LNG).
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Nguyén tic danh gia cia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam vé&i cd phiéu dwa trén Igi nhuan ky vong trong 12 thang t&i
e MUA: Téng loi nhuan ky vong la 15% hoéc hon.

o N&m gitk: Téng loi nhuan ky vong ttr -5% dén 15%.

e Ban: Tong loi nhuan ky vong la -5% hoéc thép hon.

e CTCP Ching khoan KIS Viét Nam khéng cung cap gia muc tiéu véi cd phiéu khuyén nghi Nam git hosc Ban.

Nguyén tac danh gia cia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam véi nganh trong 12 thang téi

e Nang ty trong: Khuyén nghi tang ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa ctia nganh trong VNIndex.
e Trung lap: Khuyén nghij gii ty trong clia nganh trong danh muc béng véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.

e Giam ty trong: Khuyén nghi gidm ty trong clia nganh trong danh muc so véi ty trong dwa trén vén héa clia nganh trong VNIndex.

Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Chuing t6i, chuyén vién phan tich thuc hién bao cao nay, xac nhan rang bao cao phan anh chinh xac quan diém ca nhan clia chung téi v& céng ty dwoc phan tich
trong bao céo. Chung t6i cling xac nhan rang chung téi da, dang va sé& khdng nhan dwoc cac khodn lgi ich ca nhan nao, lién quan dén khuyén nghi va quan diém
trong bao cao, mdt cach tryc tiép hodc gian tiép.

Thong tin cong khai quan trong
O thoi diém cudi thang lién trude clia ngay phat hanh bao cao (hoac cudi thang thir 2 lién trwéc néu ngay phat hanh bao cao sau ngay cudi thang lién tredc it hon
10 ngay), CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hoéc cac bén lién quan khong ndm gitk 1% hoéc nhigu hon cb phan clia cong ty dwoc phan tich trong béo céo.

Khéng cé mau thuén loi ich quan trong ndo gitra chuyén vién phan tich, CTCP Ching khodn KIS Viét Nam va céc bén lién quan tai thdi diém phat hanh bao céo.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khéng quan ly hodc dong quan ly viéc phat hanh ra cdng ching cb phiéu clia cong ty duoc phan tich
trong bao cao trong vong 12 thang qua.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hoac cac bén lién quan khong nhan dwoc khodn lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau tu tir cong ty dwoc phan tich trong bao
cao trong 12 thang qua; CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc cac bén lién quan khéng ky vong hodc tim kiém cac khoan lgi ich nao tir dich vu ngan hang dau
tw tir cong ty dwoc phan tich trong bao cao trong ba thang téi.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam hodc ca bén lién quan khéng tao lap thj trwong cho cd phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao cao tai thoi diém phat hanh
bao cdo.

CTCP Ching khoan KIS Viét Nam khéng ndm hon 1% c6 phan ciia céng ty dwoc phan tich trong bao cdo tai ngay 14/04/2023.

CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam da khong cung cép truéc bao céo nay cho céac bén thi ba khac.

Ca chuyén vién phan tich thwc hién bao céo nay va ngwdi lién quan khdng sé hivu cb phiéu clia cong ty dwoc phan tich trong bao cdo tai ngay 14/04/2023.
CTCP Ching khoan KIS Viét Nam da phat hanh chirng quyén c6 dam bam véi ¢b phiéu Binh thueng méi, Chu ky méi va hién 1a cong ty tao Iap thi truong.

Nguwoi thye hién: Hoang Phung
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Mién Trtr Trach Nhiém

Bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing cho chirng khoan Viét Nam duoc thye hién va phat hanh b&i phong phan tich ciia CTCP
Chirng khoan KIS Viét Nam, cong ty dwoc cap gidy phép dau tw cta Uy ban Chtrng khoan Nha nwoc Viet Nam. Chuyen vién phan tich, nguoi
thwe hién va phat hanh bao cdo phan tich nay va cac tai liéu marketing, dwoc cap chirng chi hanh nghé va dwoc quan Iy béi UBCKNN Viét
Nam. Bao céo nay khdng dwoc sao chup, nhan ban hosc xuét ban (toan bd hodc tirng phan) hoac tiét 16 cho bat ky ngwdi nao khac ma khang
dwoc s chap thuan bang van ban ciia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.

Bao c4o nay dwoc viét nhdm muc dich chi cung cap thong tin. Ban bao cdo nay khong nén va khéng dwoc dién giai nhw mot @& nghi mua hoac
ban hoac khuyen khich mua hodc ban bt ctr khoan dau tw nao. Khi xay dwng ban bao céo nay, chung téi hoan toan da khong can nhic vé
cac muc tiéu dau tw, tinh hinh tai chinh hodc cac nhu cau cu thé ctia cac nha dau tw. Cho nén khi dwa ra cac quyét dinh dau tw cho riéng minh
cac nha dau tw nén dya vao danh gia ca nhan hodc tw véan clia chuyén gia tw van tai chinh ddc lap clia minh va tiy theo tinh hinh tai chinh ca
nhan, muc tiéu dau tw va cac quan diém thich hop khac trong tirng hoan canh. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam khéng d&dm bao nha dau tw
sé dat dwoc loi nhuén hoac dwoc chia sé lgi nhuan tl cac khoan dau tw. CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam, hodc cac bén lién quan, va cac
nhan sy cap cao, giam déc va nhan vién tuyén bé mién triv trach nhiém véi cac khoan 16 hoac tdn that lién quan dén viéc st dung toan bod
hoac mét phan bao cdo nay. Théng tin va nhan dinh co thé thay ddi bat ct Itic ndo ma khdng can bao truwéc va cé thé khac hogc nguoc voi
quan diém duoc thé hién trong cac mang kinh doanh khéc clia CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Quyét dinh dau tw cudi cling phéi dwa trén
cac danh gia ca nhan ctia khach hang, va bao cao phan tich nay va cac tai liéu marketing khong thé dwoc st dung nhw 1a chivng clv cho cac
tranh chép phap ly lién quan dén cac quyét dinh dau tuw.

Bén quyén @ 2023 cﬁq CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam. Bao cao nay khéng duoc sao chup, nhén ban hoac xuét ban (toan bd hoéc tirng
phan) hodc tiét 10 cho bat ky ngwdi nao khac ma khéng dwoc sy chap thuan bang van ban cta CTCP Chirng khoan KIS Viét Nam.
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