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TONG CONG TY KHi VIET NAM (HOSE: GAS)
DAU KHi

Co héi ddu tu vao cé phiéu GAS dugc hé trg béi cdc luén diém: 1) Két qué kinh
doanh dang tédng manh nhé sén lugng phuc héi va gid khi trén thj trudng tdng
manh; 2) Cdc du an ddu tu mdéi gia tdng manh gén gdp déi nguén khi hién nay
trong giai doan 2026-2030; 3) Nhu cdu thj truéng khi tdng manh, ddc biét la
nguén khi cho phat dién; 4) Nguén luc tai chinh manh dém béo thuc hién cdc

du @n ddu tu va chinh sdch cé tac bdng tién hdp dan.

Dinh gid cé phiéu & muc 97.200 déng/cé phdn, cao hon thj gia khodng 23%,

chung téi khuyén nghi MUA cé phiéu GAS.

Luan diém ddu tu

e K&t qud kinh doanh téing manh nhé sdn lugng va gid khi téing: Trong 6 thdng
ddu n&m 2026, san lugng khi khd bdn ndi dia dat 3,61ty m3, tdng 16% so véi clng
ky. Du bdo nam 2026 san lugng khi khd bdn néi dia ¢é thé dat 7,4-7,5 ty m3,
tang 20%, nhd khi khai thdc trong nudc tdng 10% lén 6,3-6,4 ty m3 va khi LNG
t&ng 125% 1én 1,1 ty m3. Doanh thu vé lgi nhuén truéc thué cé ndm 2026 dat

170.399 ty déng vé 21.080 ty déng, tdng ldn lugt 26% vé 47% so véi 2025,

e Budc vao giai doan phdat trién manh mé, tap trung cdc du an khi trong nuéc va
khi LNG: Trong giai doan 2026 — 2030, céng ty xdy dung ké hoach ddu tu cdc
du dn vdi gid tri ddu tu rdt Ién, dao déng tur 60-120 nghin ty déng, tép trung vao
cdc du dn khi khai thdc trong nudc va ha tang cde du dn khi LNG/LPG nhu du
én L6 B- O Mén, Su Tu Trdng 2B, LNG Thi Vai giai doan 2, LNG Ving Ang, kho
LPG mién Bdc. Cong ty clng md rong thi trudng kinh doanh cdc san phdm nang
lugng mdi nhu Ethane, propan dé cung cdp cho cdc khdch hang céng nghiép.

e Nhiéu du dn khai thdc khi trong nuéc dugce trién khai, gia tdng nguén khi trong
nhitng ndm t&i: Du bdo sdn lugng khi khai thdc trong nudc dén ném 2030 c6 thé
dat 11-12 ty m3, t&dng gan gdp déi so vai cudi ndm 2025 nhd cdc du dn khi nhu
Su T Trdng 2B, L6 B - O Mén sé di vaio hoat déng ti nia cudi ném 2027. Cdc
du dn nhu Nam Du - U Minh, Thién Nga — Hai Au, Khdnh My - Bam Dai... cling
goép phdn bé sung ngudn khi trong nudce. Trong dai han, cdc du dn khi Idn nhu
Ca Voi Xanh, Kén Bdu tiép tuc bé sung ngudn khi quan trong trong giai doan

2031-2035.

e Phdt trién thi trudng khi LNG ddy tiém néding ctia Viét Nam: Theo Quy hoach
dién 8 diéu chinh, dén ndm 2030 cdc du dn dién khi LNG dat khodng 22,5 GW,
tuong duong nhu cdu khi LNG khodng 24 ty m3/ndm. Vi vi thé & don vi tién
phong trong déu tu va kinh doanh khi LNG, ddy la co héi Ién dé céng ty phdt

trién manh mé trong nhimg nam tai.

e Ngudn luc tai chinh manh, ddm bdo cho su phdt trién bén viing cla céng ty:
Dén cudi Q2.2026, téng tai sdn t&ng 10% so vdi cudi 2025 1én 102.854 ty déng.
Tién, tuong ducng tién va ddu tu tai chinh ngdn han tiép tuc dat gid tri cao vai
45.457 ty déng (+14%). Vé phia ngudn vén, No phdi trd tang 26% 1én 32.568 ty
déng, trong dé vay ng ngdn va dai han dat 2.930 ty déng (+3%). Vén chl sé hiu

tang 4% 1én 70.286 ty déng, chiém 68,3% tdng ngudn vén.

Rui ro ddu tu

e Cdc du dan ddu tu bi cham tré: Dy dn khai thdc khi trong nudc hay cdc dyu dn
dién khi LNG néu bi chém tién dé cé thé lam sdn lueng kinh doanh va hiéu qud

hoat déng suy gidm.

e Ngudn cung va gid cdc sdn phdm khi: trén thj trudng quéc té gidn doan va bién

déng manh cé thé lam gidm ngudn cung, tang chi phi va suy gidm Ioi nhudn.
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Gid hién tai VND 79.000
Cao nhdt 52 tudn VND 125.100
Thdp nhdt 52 tudn VND 54.400
Gid muc tiéu 12 thang VND 97.200
Khd nang tang gia (%) 23,0
Vén héa (ty VND) 190.623
KLGD TB 10 phién (tr cp) 1,09
S& hitu NN hién tai (%) 2,12
S& CP luu hanh (tr cp) 2.412,95
GAS VNI
P/E truct 12T 15,6x 11,9x
P/B hién tai 2,9x 1,9x
ROAA truct 12T 13,3% 2,7%
ROAE truct 12T 18,9% 17.2%
“Dit liéu ngady 12/10/2026
Dién bién gia cé phiéu
120%
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0%
-20%
Q8 R I LI 288 88X
VNINDEX GAS
Thay déi gia (%) 1T 3T 6T
GAS -19 7.8 0,7
VN-INDEX 4] b4 22
C4d dong I6n (%)
PVN 95,76
Cé dong khac 4,24

Téng quan doanh nghiép

Téng Cong ty khi Viét Nam & don vi déu ngdnh
trong Tép dodin Cong nghiép - Nang lugng Quéc
gia Viét Nam (PVN). Cong ty chuyén hoat doéng
trong linh vuc thu gom, van chuyén, ché bién va
kinh doanh khi ty nhién tai Viét Nam. S&n phdm
khi da dang tu khi kho, khi LPG, CNG va dang
phdt trién manh khi tu nhién héa 1dng (LNG) vdi
sdn luong tu 8-10 ty m3 khi ty nhién va 3,0-4,0
triéu tén LPG mdi nam. Kndch hang tép trung khéi
san xudt dién, phdan bon va khdch hang cong
nghiép.

Chuyén gia phan tich nganh Ndng lugng
Chu Thé Huynh
Huynhct@vpbanks.com.vn
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KET QUA KINH DOANH KHGI SAC

Trong 6 thdng dau ndm 2026, doanh thu va Igi nhudn truéc thué téing manh 46% va 19% so véi cliing
ky 2025

Doanh thu t&dng manh nhd sdn lugng khi kinh doanh va gid bdn cung t&ng. SA&n lugng khi tu nhién khai
thdc trong nudc phuc héi, tang gdn 7% so vai cung ky 2025. Trong khi khi tu nhién hoa léong (LNG) tang
manh sau giai dogan chay thlr cta nha mdy dién khi LNG Nhon Trach 3&4 trong ndm 2024-2025.

San luong khi t&dng manh ddp Ung nhu cdu tiéu thu khi trong nudc tang 1én trong béi cdnh nguodn khi
qudc té bj thdt chdt do dnh hudng cla chién su tai Trung Béng. Theo Cuc Théng ké (NSO), trong 6
thdng dau ndm 2026, sdn luong khi tu nhién khai thdc trong nudc dat 3,19 ty m3, t&dng 6,8% so Vvai
cung ky 2025. San luong khi LNG nhép khdu va tiéu thu trong nudc dat 0,54 ty m3, t&dng manh 150%
SO VGi cung ky ndm trudc.

Hinh 1: 6T.26 Khi tu nhién khai thdc trong nuéc téding 7% svck  Hinh 2: San lugng khi san xudt va kinh doanh cua GAS
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. SAn lugng T&ng trudng m Condensate LPG

Ngudn: NSO, VPBankS Research

Hinh 3: Bién ddng gid khi thi trudng quéc té

DPac biét, gia khi d& tang manh khi chién su tai Trung Déng né ra lam sut gidm ngudn cung, ddc biét
l& ngudn khi LNG. Tai thi trusng chéu Au, gid khi tdng 90% trong khi tai chéu A & 105% so vdi trude
chién su. Gid trung binh 6 thdng ddu ndm t&ng lan luct 12% va 17% so véi cung ky ndm trudce tai hai thi
trudng nay.

Gid khi tu nhién khai thdc trong nudc it bién déng hon, tdng nhe tu 4-5% véi cdc nhd mdy dién khu
vuc Béng Nam bé. Trong khi do, gid khi LPG trung binh Q2/2026 cling tdng manh khodng 42% so vdi
trudce khi chién su né ra.

Hinh 4: Bién ddéng gia khi khai thdc trong nuéc

Ngudn: GAS, VPBankS Research
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Nguén: Bloomberg, VPBankS Research

Péng nam bé (GENCO3)

Dong Nam bd (NT2)
Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research
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Doanh thu va Igi nhuén

Doanh thu 6 thdng ddu ndm 2026 dat 81.269 ty déng, t&ng manh 46% so véi cung ky nédm 2025, trong
do doanh thu khi khé trong nudc va khi LNG tdng manh vai lan lugt 74% va 206%. Doanh thu LPG dat
30.026 ty doéng, tdng nhe 5% so véi cung ky.

Hinh 5: Doanh thu tdng manh 46% Hinh 6: Doanh thu khi LNG téng 206% svck
Ty VND %
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Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research

Loi nhudin gbp 6 thdng ddu ndm 2026 dat 12.302 ty déng, tdng 36% so vaéi cung ky 2025, bién loi nhudin
gop dat 15,1%, gidm 1,1 diém phdn trdm so vdi cling ky 2025. Gid vén hang bdn tdng nhanh hon doanh
thu & hdu hét cdc san phdm va dich vy, lam cho lgi nhudn gép tang chdm hon, bén canh do, Iinh vuc
kinh doanh khi LNG cé bién Igi nhuén thdp hon duosc mé réong trong ndm, dé lam anh hudng dén téc
do t&ng va bién Igi nhudn gdp chung todn céng ty.

Hinh 7: Lgi nhudn gop tdng 36% svck Hinh 8: Lgi nhuén gop khi LNG tdng manh 148% svck
Ty VND %
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Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research

Loi nhudn trude thué va sau thué lan luct dat 11.208 ty dong va 9.026 ty dong, cung tdng 19% so vdi
cung ky 2025. Lgi nhudn trudc thué tang chdm chi yéu do chi phi bdn hang tang (7,2% svck) va chi
phi qudn ly t&dng manh, dat 379 ty dong so véi mic am 965 ty déng cung ky ndm trudce. Loi nhudin sau
thué c8 déng cong ty me dat 8.805 ty déng, tang 17% so vaéi clng ky 2025.
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Trién vong va du bdo két qua kinh doanh ndm 2026-2027

Cho cd ndm 2026 chung téi du bdo sdn luong khi tu nhién kinh doanh clia cong ty cé thé dat 7,4-7,5
ty m3, tdng khodng 20% so véi ndm 2025, trong dé khi khd ti ngudn khai thdc trong nudc udc dat 6,3
ty m3, khi LNG nhdp khdu dat khodng 1,1-1,2 ty m3. Vi khi LPG, sdn luong kinh doanh du bdo dat 3,8
triéu tan, b&ng 86% sdn luong clia nam 2025, chd yéu do nguén LPG thé gidi bi suy gidm.

Budc sang ndm 2027, du bdo sdn luong khi tu nhién kinh doanh sé budc vao giai doan phuc héi va
tang trudng manh mé hon khi cdc du dn khi khai thdc trong nudc nhu Su T Trdng 2B, L6 B di vao
hoat déng va nhu cdu khi cho phdt dién tang 1én. Du bdo sdn luong khi cd nédm co thé dat muc 8,2 -
8,3 ty m3, trong do khi kho tu ngudn trong nudc dat khodng 6,7 ty m3, khi LNG dat khodng 1,5-1,6 ty
m3. Ngudén khi LPG cling ky vong déi ddo tré lai khi xung dét tai Trung Béng ducc thdo g8, du bdo
san lugng khi LPG kinh doanh qualy trd lgi muc 4,2 triéu tdn, tang 11% so vai 2026.

Gid déu va khi cling ducc du bdo gidm dan trong ndm 2027 khi san lugng tdng Ién. Theo dé, gid ddu
Brent xdy dung & muc 76 USD/thung, trong khi khi LNG I& 15 USD/tr btu.

VGi cdc gia dinh vé san lugng va gid bdn, doanh thu ndm 2026 -2027 cta GAS dugc du bdo dat
170.399 ty déng va 181.615 ty déng, Idn luot téng 26% va 7%. Loi nhud@n trude thué du bdo dat 21.080
ty déng va 22.300 ty déng, tdng 47% va 6%.

Hinh 9: Du bdo két qua kinh doanh nédm 2026-2027

Tdng truéng Tdng trudéng
Chi tiéu 2026F
Khi &m thu gom Trm3 5.861 6400 9% 6760 6%
Khi kinh doanh Trm3
- Khi kh& khai thdc trong nudc Trm3 571 6.308 10% 6674 6%
- Knhi LNG Trm3 489 1.100 125% 1.600 45%
- Khi LPG Trtéin 4.400 3.800 -14% 4.200 1%
Gid ddu Brent USD/thung 68 90 32% 76 -T1%
Doanh thu Ty VND 135129 170.399 26% 181.615 7%
Gid v8n hang bdn Ty VND -118.079 -145.636 23% -155.328 7%
Loi nhudn gop Ty VND 17.051 24764 45% 26.286 6%
Doanh thu tai chinh Ty VND 1.580 1.454 -8% 1.527 5%
Chi phi tai chinh Ty VND -384 -592 54% -665 12%
Chi phi bdn haing Ty VND -2.602 -2.897 1% -3.087 7%
Chi phi quén Iy DN Ty VND -1.324 -1704 29% -1816 7%
Loi nhudn HDKD Ty VND 14.363 21.070 47% 22292 6%
EBIT Ty VND 13.163 20.218 54% 21438 6%
Loi nhudin trude thué Ty VND 14.359 21.080 47% 22.300 6%
Lai nhudin sau thud Ty VND 11.572 16.864 4L6% 17.840 6%
LNSTthudc cd cong ty me Ty VND .44 16.413 L4% 17.380 6%
Loi nhudin ¢6 ddng thiéu sé Ty VND 157 451 187% 460 2%
Thu nhéip mdi ¢é phdn VND 4730 6.699 42% 7.099 6%

Ngudn: FiinPro-X, GAS, VPBankS Research
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PINH GIA VA KHUYEN NGHI

Chung t6i xdy dung cdc gid thiét vé hoat déng ddu tu va kinh doanh clia coéng ty trong giai doan
2026-2030, két hop véi du bdo tinh hinh thi trusng.

Coéng ty thuc hién ddu tu cde du dn vé ha téng khi tai cdic du dn 16n nhu Lé B - O Mén, du én kho
cang LNG Thi Vi giai doan 2, du én LNG Viing Ang, kho LPG Bdc bo véi gid tri ddu tu khodng 60
nghin ty déng.

Cdc du dn ddu tu khai thdc khi trong nudc ddm bdo tién do, trong dé du dn khi Su TU Trdng 2B,
du én L& B- O Mén, Nam Du — U Minh di vdio hoat déng trong giai doan 2026-2030.

San lugng khi khai thac trong nuse dén ndm 2030-2031sé& dat muc tir 11-12 ty m3/ndm, sdn luong
khi LNG nhap khdu riéng clia PVGAS dat khodng 5 ty m3, tdp trung vao cdc du dn LNG Thi Vai,
LNG Viing Ang.

Gid ddu theo du bdo cla cdce té chic quéc t& ném 2026 dat muc trung binh 90 USD/thung (ddu
Brent), gidm dén vé muc 75-80 USD/thung trong giai doan 2027-2028 va 8n dinh & muc 70
USD/thung tur 2029.

Gid khi tai moé L6 B dat muce 12,6 USD/tr btu, chua bao gém phi van chuyén, tang 2,5% mdi nédm
va dat muc 13,6 USD/tr btu dén ndm 2037, ti sau 2031 dat muc dinh 14 USD/1tr btu.

Udc tinh gid khi LNG ndm 2026 trung binh dat 19,1 USD/tr btu, cdc ndm tié€p theo s& gidm dén
theo Bloomberg théng ké du bdo cla cdc t8 chic quéc té vé khodng 15 USD/tr btu trong ndm
2027, va tiép tuc gidm dan vé muc 10-12 USD/tr btu dén 2031.

Chung téi két hop st dung phuong phdp chiét khdu dong tién (DCF) va so sanh PE, PB cdc doanh
nghiép cung linh vuc hoat déng trong nudc va khu vuce, cu thé:

Chi phi s&r dung vén chi dugc xdc dinh & muc 11,4% dua trén 1&i sudt phi rdi ro dugc xdc dinh &
muc 4,57% dua trén |&i sudt trdi phiéu chinh phd ky han 10 ndm, phdt hanh trong thdang 8-9/2026.
Phdn bu rdi ro thi trusng 1 8,13%, hé s6 Beta Id 0,84.

Chi phi stir dung vén binh quén WACC xdc dinh & muc 11,19%, dua trén chi phi vén chd sé hiu la
11,4% va chi phi von vay 1a10%. Tang trudng dong tién tu do sau ndm 2031 & muc 2%.

Két hop cdc phuong phdp dinh gid, gid tri c6 phiéu GAS dugc xdc dinh & muc 97.200 déng,/cé phén,
cao hon 23% so vdi thi gid cé phiéu ngay 12/10/2026. Mc gid ndy tuong ung vdi PE forward 2026 &
mdc 14,5 Ian, thép hon PE trung binh 5 nédm qua cua GAS la 16,5 lan.

Hinh 10: Dinh giG DCF

Chi tiéu (don vi: ty déng) 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
Lgi nhudn trudc thué va Iéi vay (EBIT) 20.218 21.438 26.521 30.703 31.374 32.565
{+) Khdu hao 2.641 3.921 5301 6.551 6.701 6.851
{-) Thué (4.216) (4.460) (5.40) (6.163) (6.253) (6.476)
(+) (Tang)/gidm vén luu dong (3.047) (732) (2.382) (588) 2.951 3.001
{-) AU tu taii sén cb dinh (17.083) (13.272) (7.783)  (24.794) (2.804) (2.814)
FCFF (1.487) 6.895 16.257 5.709 31.969 33.127

Hién gid dong tién ndm cudi 205.032

Lgi nhudn sau thué thudc

cé dong cong ty me 16.413 17.380 21.097 24.097 24.402 25.232
(+) Khdu hao 2.641 3.921 5.301 6.551 6.701 6.851
(+) (Tang)/gidim vén luu dong (3.047) (732) (2.382) (588) 2.951 3.001
(-) BAu tu tai sdn ¢ dinh (17.083) (13.272) (7.783) (24.794) (2.804) (2.814)
(+) Vay ng rong 9.886 1.439 2.500 10.123 (2.427) (2.427)
FCFE 8.810 8.736 18.734 15.389 28.823 29.843

Hién gid dong tién nédm cudi 178.856

Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research
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Hinh 11: Binh gia theo FCFE

Hinh 12: Binh gia theo FCFF

Chi tiéu bon vi Gia tri Chi tiéu Don vi Gia tri

Chi phi vén chu s& htu % 1,4% Chi phi vén binh quan WACC % 1,2%

TANng trudng dong tién thudn sau ndm TANg trudng dong tién thudn sau ndm

2031 % 2,0% 2031 % 2,0%

Hién gid dong tién thudn gici doan Hién gid dong tién thudn giai doan

2026F - 2031F Ty déng 70.908 2026F — 2031F Ty déng 56.132

Hién gid dong tién sau nam 2031F Ty déng 178.856 Hién gid dong tién sau ném 2031F Ty déng 205.032

Gid tri VOn chu sé hiu Ty dbéng 249.764 Tién, tuong tién va ddu tu tai chinh

S8 lugng cb phdn Céphidu | 2412949756 ngdn han tai cudi nam 2026 Ty déng 43174

Gid tri mbi c6 phdn Péng/cp 103.510 Gid tri doanh nghiep Ty dong 304.339
NG vay tai cudi nam 2026 Ty déng 12.858
Gid tri cd déng thiéu s6 tai cudi 2026 Ty déng 1.539
Gid tri VOn chd s& htu Ty déng 289.943
S6 lugng ¢ phdn C8 phiéu 2.412.949.756
Gid tri mdi c6 phan Péng/cp 120.161

Nguén: Bloomberg, FiinPro-X, VPBankS Research

Nguén: Bloomberg, FiinPro-X, VPBankS Research

Hinh 13: Téng hgp két qua dinh gia

Chi tiéu FCFE FCFF Trung binh
Gid tri hé s6 ngdnh tham chiéu Lan 16,7 1,68

EPS, BV forward 2026F Déng 6.699 31.964

Gid tri c8 phiéu Déng 111.536 53.607 103.510 120.161

Gid tri trung binh Péng 97.203

Ngudn: Bloomberg, FiinPro-X, VPBankS Research
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TRIEN VONG KINH DOANH LAC QUAN V31 CAC DU AN KHi MO

V&i cde chinh sdch l6n nhu Nghi quyét s6 70-NQ/TW, Nghj quyét sé 328/NQ-CP, Nghj quyét s&
66.6/NQ-CP n&m 2025 va mai ddy la Luat Dau khi (Ludt s& 10/2026/QH16), cung vdi cdc chién luoc
va quy hoach phdt trién ngdnh nang luong ndi chung va déu khi néi riéng dé ducc ban hanh trong
nhing n&m qua, ky vong sé thuc ddy tién trinh phdt trién manh mé linh vuc déu khi trong nhiing ném
tai. Bay 1 co hdi lon dé cong ty budce vao giai doan phdt trién manh mé va mang lai hiéu qud kinh
doanh vust troi.

NGUON KHi KHAI THAC TRONG NUGC

Ngudn khi khai thdc trong nudc suy gidm lién tuc ti ndm 2015 t&i cudi ndm 2025 do cdc md hién hiu
suy gidm tu nhién, trong khi dau tu dua cdc moé mdi vao khai thdc con khd chédm. T ndm 2026 sdn
luong khi tu nhién khai thdc trong nuéc dé héi phuc va tang tét trd lai nhd cde chinh sdch ddy manh
ddu tu clia ngdnh trong nhiing ndm gdn ddy, trong dé cé cdc ngudn khi déng hanh tir bé Clu Long
va cdc giéng khai thdc sém cia méd Su Tu Trdng 2B.

Sdn luong khi tu nhién khai thdc trong 9 thdng dau ndm 2026 dat 4,86 ty m3, tang 10,8% so vdéi cung
ky 2025, trong do, rieng Q3.2026 dat 1,67 ty m3, t&dng manh 19,1% so vaéi cung ky 2025.

Trong ndm 2027-2030 v&i cde du dn khi Ién dang ducc ddu tu, du bdo sdn lugng khi tu nhién khai
thdc trong nudc sé tang lén rd rét, trong do n&m 2027 c6 thém khi ti mo Su TU Trang 2B véi codng sudit
thiét k& la 1,4 ty m3/ndm di vao hoat dong tir Q3/2027. Du dn khi Lo B du kién di vaio hoat déng tu
Q4/2027 v&i cong sudt thiét ké & 5,1ty m3 khi/nam.

Cdc du &n khi khdc nhu Thién Nga - Hai Au, Hai Thach — Méc Tinh md réng, Khdnh My - Bdm Do,
Nam Du — U Minh duoc ddu tu s& bd sung ngudn khi quan trong ddp Ung nhu céu khi t&ng lén trong
giai doan 2026-2030. Trong trung han, cdc du dn khi I6n nhu Cd Voi Xanh, Ken Bau cé trl luong lén
ducc ddu tu sé tiép tuc bd sung ngudn khi khai thdc trong nudc.

Hinh 14: Khi khai thdac trong nuéc 9T.26 tdng 11% svck Hinh 15: Du bdo khai thdc khi trong nuéc dén 2030
Ty m3
Bcm
109 90 10.8% - 15% 0 07 N3
8.0 - 10%
8 - 7.2 7.5 ] 10.0 8.8
63 40 [ o% 68
6 - : ho | O% 8063 40 04 ' l
g “EmmunE
4 7 - -10% 4.0
- -15%
) 15 20
- -20% _ [ [ ] || [ | [ | || |

2024 2025 2026E  2027F 2028F 2029F 2030F

2020 2021 2022 2023 2024 2025 9T.2026

E SAn lugng (cot trdi) Tang trudng (cot phai) " B(:e CuuLong Bé: Nam Cén son
HBé Tady Nam W Bé Song Hong
Ngudn: NSO, VPBankS Research Ngudn: B6 Cong thuong, PVN, VPBankS Research

NGUON KHi LNG

Bén canh ngudn khi khai thdc trong nudc, quy hoach ngdanh dién dé xdc dinh nhu cdu khi tu nhién
héa long (LNG) ti ngudn nhdp khdu clng rdt I6n. Theo Quy hoach dién 8 diéu chinh (QHD8DC), quy
mo dién khi LNG dén 2030 la khodng 22,5 GW, khi di vaio hoat déng én dinh, nhu céu khi cho cdc nha
mdy hang ndm la khodng 24 ty m3.

Trong 7 thang dau n&m 2026, mdc du ngudn khi LNG bi thét chat, sdn luong nhdp khdu dat 0,66 ty
m3 t&ng manh 200% so vai cung ky ndm 2025, thuc hién 73% k& hoach cho cd ndm 2026 Ia 0,9 ty m3.
Trudc do, trong thang 1/2026, PVGAS dé ky hop déng mua khi dai han 5 nam (2027-2031) véi Shell
Eastern LNG, v&i quy md 400.000 tén LNG méi nam, tai kho cdng LNG Thi Vai
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Trong giai doan 2026-2030, PVGAS dang xdy dung ké hoach ddu tu thém cdc du dn kho cdng khi
LNG dé gia tang sdn luong nhdp khdu, ddp Ung nhu céu trong nudc. Du dn LNG Thi V&i mé rédng néng
cong sudt 1én 3 triéu tén/nam sé ducc thuc hién trong giai doan 2027 - 2029, cung cdp khi cho cdc
nha may dién va khdach hang céng nghiép trong khu vuc Béng Nam bo.

Trong khi dé, du dn kho cdang LNG Ving Ang véi cong sudit 1-3 triéu tén/ndm ciing ducc ddy nhanh
tién dé thuc hién cdc tha tuc phdp ly, trién khai ddu tu xdy dung dé co thé cdp khi tirndm 2029-2030.
Hoat déng kinh doanh cling dugc thuc hién khi cdng ty va cdc déi tde da ky hop ddéng nguyén tdc
cung cdp khi cho cdic du dn dién LNG Quang Trach Ill, du én dién khi LNG Viing Ang Il véi téng cong
sudt 3.000 MW theo ké hoach sé di vao hoat dong tir ndm 2029-2030.

Nhu vy co thé thdy, cung véi cdc du dn khi trong nudc dugce ddu tu di vao hoat ddng, khi LNG nhap
khdu gia tang, sé la dong luc dé GAS tang trudng manh mé trong giai doan 2026-2030 va xa hon
dén 2035.

Hinh 16: Nhu cdu khi LNG theo Quy hoach dién 8 Diéu chinh  Hinh 17: Du béo khi LNG nhdp khdu dén 2030

TY m3 Ty m3
40 6o
35 33.8 7'0
%0 6.0
25 239 ’
50
20
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15
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10
: 20
o o4 0 04 05
2024 2030 2035 - .

2024 2025 2026E 2027F 2028F 2029F 2030F

Ngudn: QHP8PC, VPBankS Research Ngudn: Bd Céng Thuong, VPBankS Research

Thi trudng khi tu nhién quéc té

Trong 9 thdng déu ndm, thi trudng khi tu nhién ndi chung va thi trusng khi LNG néi riéng bi dnh hudng
cla chién su tai Trung Bong, ngudn cung suy gidm daé ddy gid khi tadng manh.

IEA du bdo nhu cdu khi dét toan cau ndm 2026 gidm khodng 0,5% vé 4.280 ty m3, chii yéu do ngudn
cung suy gidm va gid khi tang cao khién nhiéu qudc gia chuyén sang dung nhién liéu than dd thay
thé.

Dai vai thi trusng khi LNG, anh hudng clia chién su tai Trung Bodng cang ré nét hon, bdéi ddy la khu vuc
chiém dén 20% ngudn cung LNG todn cdu. Theo IEA, ngudn cung LNG todn cau dd gidm khodng 8 ty
m3 (~4%) trong giai doan thdang 3-6/2026, trong do sdn luong ti Trung Bong sut gidm khodng 35 ty
m3 va dugc bu ddp khodng 27 ty m3 bai cdic qudc gia khdc nhu My, Uc, Singapore... Ngudn cung thét
chdat, khiing hodng tuyén dudng van chuyén, clng vdi thai diém cdc nude chdu Au gia téing tich tri
ngudn khi chudn bi cho mua déng 2026-2027 dé khién gid LNG tiép tuc tang manh, dén cudi thdang
9/2026, gid LNG tai thi trusng Chdau Au va Béc A dé tang lén 22-25 USD/tr btu.

Trong trung va dai han, IEA va IGU du bdo vdi cde du dn LNG Ién ducc ddu tu, thi trusng khi LNG sé
ddn tré vé trang thdi can bdng. Ngudn cung khi LNG déi ddio véi cde du dn ddu tu 1én tai My, Uc va
Qatar s& ddp Ung nhu cdu gia tang trén todn cdu, dua gid khi LNG tré vé muc khodng 12-15 USD/tr
btu cudi nam 2027 va muc 10 USD/tr btu cudi nadm 2028.

www.vpbanks.com.vn 8
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Hinh 18: Céng sudt khi héa va Nhu cdu khi LNG todan céu Hinh 19: Du bdo gia khi tu nhién

Ty m3 USD/tr btu
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Nguén: IEA, IGU, VPBankS Research Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research

Hinh 20: Co cdu tai sdn va ngudn vén

NGUON LUC TAI CHINH DAM BAO CAC DU AN PAU TU PHAT TRIEN
Tién tuong duong tién, ddu tu tai chinh ngdn han chiém ty trong In trong téng tai san

TAng tai sdn dén cudi thdang 6/2026 dat 102.854 ty ddng, tang 10% so vaéi cudi ném 2025. Trong dé
tai san ngdn han dat 78.915 ty déng, ta&ng 13% so vaéi cudi ndm 2025 va chiém 77% téng tdi sdn, tai
san dai han dat 23.939 ty déng, t&ng nhe 1% so vaéi cudi ndm 2025 va chiém 23% téng tdi sdn.

Tién, tuong duong tién va ddu tu tai chinh ngdn han dat 45.457 ty déng, tdng manh 14% so véi cudi
nam 2025 va chiém 44% t8ng tdi san. Cdac ndm qua, céng ty ludn duy tri gid tri tién, tuong duong
tién va ddu tu tai chinh ngdn han & muc cao nhd kiém sodt t8t cdc khodn phdi thu, hang tén kho va
cdc khodn phai trd. Chung téi ddnh gid ddy la co s dé céng ty ¢ khd ndng thuc hién cdc du dn
ddu tu lén trong giai doan téi.

Tai s@n c6 dinh hién tai tdng chdm do cdc du dn déu tu Idn co bdn dang & trong giai doan chudn bi
thuc hién, véi ké hoach ddu tu md rong ha téng hé théng dudng éng thu gom khitaidudn Lo B - O
Mbn, du dn LNG Thj Vai giai doan 2, du dn LNG Ving Ang, chung téi ddnh gid tdi sén cd dinh sé tdng
|én nhanh trong giai doan 2026-2030. Cong ty cling cd ké hoach ddu tu cdc du dn vdi gid tri tu 60
- 120 nghin ty déng trong giai dogan ndy.

Hinh 21: Tién tuong duong tién, ddu tu tai chinh va Ng vay

12 r %
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Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research
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Vén chi s hitu cdc ndm qua ludn chiém ty trong cao, tir 66%-75% trong téng ngudn vén, tai cudi
thdng 6/2026, vén chii s& hitu dat 70.286 ty déng, tang 4% so véi cudi 2025 va chiém 68% téng nguén
vén. No phdi trd dat 32.568 ty déng, t&ng 26% so vdi cudi ndm 2025. Vay ng ngdn va dai han dat
2.930 ty déng, chi chiém 2,5% tng ngudn vén. Bay la diéu kién tai chinh ving chdc dé céng ty thuc
hién du dn ddau tu Ién trong giai doan téi.

Déng tién td6t ddm bdo chét lugng Igi nhudn véa tao nén tang cho hoat déng dédu tu

QuAn tri ngudn von luu déng toét, dong tién thudn hoat déng kinh doanh ludn dat gid tri duong trong
nhiéu ndm qua, riéng trong 6 thdng ddu ndm 2026 dat 6.455 ty déng. Diéu ndy tao nén tang ving
chdc cho céng ty gia tang hoat déng ddu tu, trong khi vé&n gidm dugc ng vay va duy tri chinh sdch
c6 tuc bdng tién mat hdp dén.

Hinh 22: Déng tién hoat déng kinh doanh luén duong Ién Hinh 23: Lgi nhud@n va cé tic béng tién

20,000 16,000 0% 70%
15,000 14,000 60%
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8,000 0
- 30%
I I l 6,000
(5,000) 4,000 20%
(10,000) 2,000 10%
(15,000) - 0%
(20.000) 2021 2022 2023 2024 2025
2022 2023 2024 2025 162026 I |_gi nhudin sau thué Dong tién trd cd tuc
B CFO CFI B CFF —=—Ty |& c& tuc bdng tién
Ngudn: FiinPro-X, VPBankS Research Nguén: FiinPro-X, VPBankS Research

Mdc du ké hoach ddu tu I6n ddy thdch thdc trong giai doan 2026-2030 véi téng vén ddu tu c6 thé
Ién dén 120.000 ty déng, ching téi danh gid, véi nguén luc tai chinh manh va ty 1é ng vay dang 6
muc thdp, céng ty hoan todn cé thé thuc hién thanh céng ké hoach ddu tu, gia tdng quy mé hoat
déng va ndng cao hiéu qua kinh doanh trong giai doan phdat trién méi.
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Phu luc: Bdo cdo tai chinh

Bdo cdo thu nhép 2024 2025 2026F 2027F
Doanh thu 103.564 135129  170.399 181615
Gid vén hang bdn -85.910 -118.079 -145.636 -155.328
Lgi nhuéan gép 17.655 17.051 24764 26.286
Doanh thu tai chinh 1737 1.580 1.454 1527
Chi phi tai chinh -660 -384 -592 -665
Chi phi bdn hang -2.415 -2.602 -2.897 -3.087
Chi phi qudn ly DN -3.197 -1.324 -1.704 -1.816
Lgi nhuan thuén

HDKD 13.156 14.363 21.070 22.292
Lgi nhuén trudc thué 13.172 14.359  21.080 22.300
Lgi nhuéin sau thué 10.590 1.572 16.864 17.840
Loi nhudn sau thué

cd cong ty me 10.398 1474 16.413 17.380
Bdng cén déi

tdi san 2024 2025 2026F 2027F
Tai san ngén han 57.290  69.902 80.245 84.832
Tién tuong duong tién 5568 6.876 10.285 12.426
DAu tu tai chinh ngén

han 27.494 32.891 32.891 32.891
Khodin phdi thu 19.098 24,881 28.011 29.854
Hang tén kho 4.599 4.399 7.980 8.511
Tai sdn ngdn han khdc 531 855 1.079 1150
Tai san dai han 24,564  23.666 38.107 47.458
Tdi sdn ¢cd dinh 18.252 15.980 13.539 41.618
Tai sén d& dang ddi han 1718 2.877 20.000 1.500
Tai sé&n ddi han khdic 4.594 4.809 4.569 4.340
Téng tai san 81.855  93.568 18.353  132.290
Ng phdi tra 20.284 25.915 39.687 42.840
Ng phdi trd ngén han 14.575 20.574 25.270 27.784
Phdi trd ngusi ban ngdn

han 6.308 12.373 15.162 16171
Vay va ng thué tdi chinh

ngdn han 934 1.440 2.440 3.440
Phai trd ngdn han khdac 7.334 6.761 7.668 8173
Ng phai tra dai han 5.708 5.341 14.418 15.056
Vay va ng thué tdi chinh

dai han 2.291 1532 10.418 10.856
Phdi tra ddi han khdc 3.417 3.809 4.000 4.200
Vén cht sé hiu 61.571 67.653 78.666 89.450
Vén gop clia chi sé hiu 23.427 24129 24129 24129
Quy ddu tu phdt trién 27.268 29.681 29.681 29.681
Lgi nhudin sau thué chua

phdan phéi 9.553 12.484 23.316 33.917
Laiich ¢ déng khong

kiém sodt 1.323 1.358 1.539 1723
Téng ngudn vén 81.855  93.568 118.353  132.290

Phu luc: Hé s& P/E, P/B nganh so sénh

2028F
218.289
-185.936
32.354
1.542
-1.060
=37
-2.183

26.992
27.004
21.603

21.097

2028F
104.463
24,629

32.891
35.883
9.679
1.382
49.940
44,317
1.500
4123
154.403

50.387
32.621

19.358

3.440
9.823
17.766

13.356
4.410
104.017
24129

29.681
48.281

1.925
154.403

Luu chuyén dong tién 2024 2025 2026F 2027F  2028F

Dong tién hd kinh doanh

Dong tién hd dau tu

Dong tién hd tai chinh

Chi s6 tai chinh
Hé sé hiéu qua
Bién Igi nhuén gép
EBITDA Margin
Bién Igi nhuén rong
ROE

ROA

Hé s& téing truéng
Tding trudng doanh
thu

Tang trudng LNTT
Tang trudng LNST ¢é
doéng cong ty me
Tdng trudng EPS

Hé s6 thanh khodn

Hé s& thanh todn hién
hanh

Hé s8 thanh todn nhanh
No phdi trd/Téng tai
sdan

NG phdi trd/Vén chl s&
hu

Hé s& ddm bdo chi phi
1&i vay

Hé sé dinh gia
Lai sudt cé tuc
EPS (VND)
BVPS (VND)

9.035 13.040  16.267 20.829 24313
7468 -6.469 -16902 -13.088 -7.581
-16.612 -5.265  4.044 -5600 -4.529
2024 2025 2026F 2027F 2028F
17,0% 12,6% 14,5% 14,5% 14,8%
14,3% 1,8% 13.4% 13,9% 14,5%
10,0% 8,4% 9,6% 9,6% 9.7%
17.2% 17,% 21,4% 19.9%  20,8%
12,9% 12,4% 14,2% 13,5% 14,0%
15,1% 30,5% 26,1% 6,6% 20,2%
-10,0% 9,0%  46,8% 5,8% 211%
-10,4% 9.8%  43,8% 5,9% 21,4%
-12,2% 6% 41,6% 6,0% 217%
3,9 3.4 32 31 32
3,6 32 29 2,7 29
0,2 03 03 03 03
03 0.4 0.5 0.5 0,5
18,2 34,2 34,1 32,2 250
3,0% 3,0% 3,0% 3,6% 3,6%
4.439 4.730 6.699 7.099 8.640
25.718 27475 31964 36.357 42310

Nguén: FiinPro-X, VPBankS Research

chﬁn:ihodn Quéc gia ‘('t‘:':j';g‘; HesSP/B | Hés6P/E ‘ ROA (%)  ROE (%)
1 1600917 CH Equity CHONGQING GAS GROUP CORP L-A CHINA 1119 1,29 41,65 3n 613
2 |600803 CH Equity ENN NATURAL GAS CO LTD-A CHINA 8.643 2,47 14,33 3,33 19,27
3 [601139 CH Equity SHENZHEN GAS CORP LTD-A CHINA 2675 107 1,65 3,01 8,88
4 [9531 JP Equity TOKYO GAS CO LTD JAPAN 13.087 1,18 1293 418 9,32
5 |8174 JP Equity NIPPON GAS CO LTD JAPAN 2,096 1,69 7,60 893 19,01
6 (9532 JP Equity OSAKA GAS CO LTD JAPAN 14.225 1,21 16,19 475 9,29
7 |PETD MK Equity PETRONAS DAGANGAN BHD MALAYSIA 4702 3,20 15,85 10,14 19,53
8 [PTG MK Equity PETRONAS GAS BHD MALAYSIA 8.387 238 20,14 9,88 13,15
9 |TOP TB Equity THAI OIL PCL THAILAND 4,623 0,70 4,84 2,04 507
10 |OR TB Equity PTT OIL & RETAIL BUSINESS PC THAILAND 4,466 1,36 28,21 3,82 7,08
1 |010950 KS Equity S-OIL CORP SOUTH KOREA 13.438 1,81 1,88 (193) (5,67)
12 |PLX VN Equity VIETNAM NATIONAL PETROLEUM G VIETNAM 1774 175 14,73 261 8,36
13 |Trung binh 6.603 1,68 16,65 4,49 9,95
14 | GAS WN Equity PETROVIETNAM GAS JOINT STOCK VIETNAM 7.758 293 15,85 1313 17,62
Ngudn: Bloomberg, VPBankS Research
www.vpbanks.com.vn 11
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TUYEN BO MIEN TRU TRACH NHIEM

Cong ty C& phén Chung khodn VPBank (VPBankS) phdt hanh bdo cdo ndy véi muc dich cung cdp théng tin. Bdo cdo nay dugc luu
hanh tdi cdc khdch hang clia VPBankS va cdc cdng ty lién két hodic cdc déi tusng ma VPBankS cho rdng phu hop dé nhén bdo cdo,
va khéng xét dén muc tiéu ddu tu cu thé, tinh hinh tai chinh hay nhu cdu riéng biét clia bdt ky cd nhén ndo nhéan dusc bdo cdo nady.

Bdo cdo ndy khéng nhdm muc dich va trong bdt ky trudng hop ndo cling khéng dugce hiéu la I8i dé nghi mua hodic bdn bdt ky ching
khodn ndo ducc dé cap trong ddy hodic cdc céng cu tai chinh lién quan. Bdo cdo clng co thé bao gém, todn bé hodc mét phdn,
cdc bdn tom tdt, nghién clu, tédng hop, trich xudt hodic phdn tich ducc chudn bi bdi cdc ddi tac chién lugce, lién doanh va/hodic déi
tdc kinh doanh clia VPBanks.

VPBankS khéng cam két hay ddm bdo (du ré rang hay ngu y) vé tinh chinh xdc hodc ddy du cla cdc théng tin ndy, va do do, nha
dau tu cdn tu dua ra quyét dinh sau khi can nhdc kY ludng. Bdo cdo ndy khéng nhdm hudng tdi, phdn phdi hodic sir dung béi bdt ky
cd nhan hodc té chiic ndo tai cdc khu vue, qudc gia hodc ving lanh thé ma viéc phdt hanh, phdn phéi, hodc st dung bdo cdo sé vi
pham quy dinh phdp ludt hién hanh.

Moi théng tin trong bdo cdo nay dusc tdng hop tir cdc ngudn cdng khai ma VPBanksS tin tudng Ia ddng tin cdy va chinh xdc tai thai
diém phdt hanh bdo cdo. Tuy nhién, cdc nguén ndy chua dugc VPBankS va/hodc cdc cong ty lién két kiém chung déc lap va bdo
cdo cling khéng khdng dinh réng dé bao gém tdt cd cdc théng tin ma nha ddu tu tiém nding cé thé cdn. Cdc quan diém dugce thé
hién trong bdo cdo la nhiing ddanh gid hién tai cta VPBankS va cé thé thay ddi ma khéng cdn théng bdo trudce. VPBankS khéng cé
nghia vu phdi cép nhat hay duy tri su chinh xdc clia théng tin, quan diém dugce néu trong bdo cdo, cling nhu khéng cd nghia vu cung
cdp thém bdt ky théng tin ndo cho ngudi nhan.

Do dd, VPBankS khéng ddm bdo, dai dién hay cam két, du rd rang hay ngu y, vé tinh ddy du, chinh xdc, tin cdy, céng bdng hodc
hop ly clia cdc théng tin va quan diém trong bdo cdo. Mdc du dé né luc dé cdc di liéu thuc té trong bdo cdo Ia chinh xdc, moi usc
tinh, du bdo, nhan dinh hodic ddnh gid chli quan dugc dua ra déu dua trén cdce gid dinh dugc VPBankS xem Id hop ly va khdng nén
dugc hiéu la cam k&t chdc chdn vé khd ndng xdy ra cla cdce su kieén dugc dé cap. Cdc gid dinh khdc nhau cé thé dén téi cdc két
qud va khuy&n nghi hodn toan khdc biét.

Bdo cdo ndy ciling cé thé bao gdm cdc binh ludn, udc tinh, du bdo va vy kién lién quan dén cdc nghién clu kinh t& vi mé do cdc
chuyén gia kinh té cla VPBankS coéng bs, tuy nhién cdc ndi dung ndy khdng nén dugce xem la khuyé&n nghi dau tu hodc tu van ddu
tu déi vaéi bat ky ching khodn ndio dugc dé cdp.

Bdo cdo ndy khéng mang tinh toan dién va khéng cung cdp ddy di cdc thdng tin ma mét nhd ddu tu tiém ndng can dé dua ra
quyét dinh ddu tu. Ngudi nhdn bdo cdo cdn tu thuc hién ddnh gid va quyét dinh doc [dp déi vai bdt ky ching khodn hay céng cu tai
chinh ndo dugc dé cdap.

Bdt ky khodn ddu tu ndo dugsc thdo luan hodic khuyén nghi trong bdo cdo cé thé khdng phu hop véi muc tiéu ddu tu va tinh hinh tai
chinh cu thé cla tung nha ddu tu.

Bdo cdo nay cé thé chia cdc tuyén bd du bdo vé tuong lai, thudng (nhung khéng phdi ludn ludn) ducc nhan dién théng qua cdce tu
ng{r nhu "tin r&ng", "udc tinh", "du dinh", "ky vong" hodc nhimg dién dat tuong tu nhu "cé thé", "s&", "co khd ndng xdy ra". Nhing tuyén
bé& nay dua trén cdc gid dinh va théng tin sén ¢ tai thai diém bdo cdo dugce phdt hanh va chiu dnh hudng bdi cdc rui ro, bdt dinh
clng nhu cdc yéu t& khdc ¢ thé khién két qud thuc té khdc biét dang ké so vaéi nhiing du bdo dé néu.

Ngusi nhdn bdo cdo cdn thdn trong déi véi nhiing tuyén bd ndy va khéng nén qud tin tudng vao cdc du bdo néu ra. VPBankS tu chéi
moi nghia vu cdp nhdt hodic diéu chinh bdét ky tuyén bd du bdo ndo du do cd thdng tin mdi, su kién tuong lai hay nhiing tinh huéng
ngodi du tinh phdt sinh sau ngay céng bé bdo cdo.

Cong ty C8 phdn Chiing khodan VPBank
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