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Nganh Dau khi

Céc chi s6 chinh

Gia IPO 31.000
Sé& lugng cb phigu luu hanhk 1.895
Gid tri vén hia (T VND) 58.745
Gia tri véin hoa (Trigu USD) 2.838
Binh gia 2010 2011F 2012F
ROE 232%  232%  21,1%
ROIC 194%  218%  104%
NoNbn CSH 27,7%  227%  250%
Co cdu s& hiru

PetroVietnam 75%
Mhan vign 0.1%
Cong doan 0,003%
Biéi tac chién lugc 21,8%
Cé nhan khac 3,2%

See important disclosure at the end of this document

PV Gas — nha ddc quyéen phan phoi
khi thién nhién tai Viéet Nam

PV Gas sé duoc giao dich trén san OTC vao dau thang 6/2011 va theo ké
hoach sé nlem yet trén HSX vao cudi thang 7 nam nay. Codng ty sé niém yet
toan bd cd phiéu trén thi trwéng va ngay sau do se tré thanh 1 trong 5 cd
phleu co ty trong lon nhét trong VNIndex Vi ty 1& cb phiéu co thé glao dich
rat han -::he khoang 3,2% téng s6 cb phiéu niém yét, ching téi tin rang bién
déng gta cb phiéu cta PV Gas xuét phat tir ngudn cung han ché hon la to
nhirng yéu té co ban vi nhiéu nha dau t mudn tang ty 16 nam git trong khi
so lwong oo phreu co thé giao dich kha thap. Diéu nay s& phan nao hd trg
dwa gia cb phiéu tang cao hon gia IPO.

béc quyen phan phéi khi tai Viét Nam véi rdo can gla nhép cao

Yéu cau vé von, chuyen mén, kién thire, céng nghe cung nhung quy dinh
phap ly nghtem ngat cta Chinh phu & nhirng rao can dang ké han ché cac
cong ty mudn gia nhap nganh. Rao cén gia nhap cao giip PV Gas bdo dam
ty sudt loi nhuan kha quan do khéng cé déi thi canh tranh truc tiép. La
thanh vién ctia Tap doan Dau khi quéc gia, PV Gas co loi thé déc quyén thu
gom va phan phéi cac san pham khi tir cac mé dau thudc sé hiru cliia PVN
va lién doanh.

Hién nay, PV Gas dang van hanh ba dwong 6ng dan khi chinh (Bach HG,
Nam Cén Son va Maylay Thé Chu) v&i hai nha may xi¥ ly khi (Dinh Cé va
Nam Cén Son) va mét cang xuat nhap khau (Thi Vai — tinh Ba Ria Ving
Tau). PV Gas chiém 100% thj phén khi khé cé nudc, cung cap khi cho san
xuat 45% san luong dién, 30% san luwgng phan bén, 10% khi cho céc khu
cong nghiép va dap (rng 70% nhu cau LPG trong nuérc.

Nhu cdu khi thién nhién ting manh

Tang trdng GDP trung binh ctia Viét Nam cao hon so voi cac nwéc Bong
Nam A nhung nhu cdu tiéu thu khi binh quan tai Viét Nam trong 5 ndm qua
van thap hon rét nhiéu so véi trung binh nganh. Nhu cdu tiéu thy khi cla
cac nha may dién va khu céng nghiép t&ng nhanh trong vai nam qua va dw
kién sé tiép tuc téng cao trong tuong lai. Trong nam 2015, woc tinh cac nha
may dién Viét Nam sé can khoang 16, 3 ly m® khi, tAng 75% so v&i tbng san
Igng khi san xuat hién nay 1a 9,3 ty m*

Két qua tai chinh nam 2010 kha quan

Céng ty chwa cong bd két qua kinh doanh quy 1/2011. Nam 2010, PV Gas
dat doanh thu 42.710 ty déng va lgi nhuén rong 4.802 ty déng, tang 50,7%
so vo&i nam 2009, nho tang trwéng san lugng khi phan phédi kha cao, dat
16,8% va gia ban tang.
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Tong quan cong ty

Téng Céng ty Khi Viét Nam (PV Gas) dwoc thanh 1&p vao ngay 20/09/1990 vé&i tén goi ban
dau la Céng ty Khi dot, co chirc ndng chinh la thu gom, van chuyén, tang trir, ché bién, kinh
doanh khi va céc san pham khi.

Sau khi thanh lap, PV Gas da trién khai dw an khi thir nhat — Du an thu gom va st dung khi
dong hanh mé Bach H6, sau nay mé réng thanh dy an thu gom va st dung khi déng hanh
bé Clru Long véi tdng vén dau tw khodng 600 triéu USD. Dong khi dau tién dwgc dua vao
bé ngay 26/4/1995 tir mé Bach H6 dé cung cap cho Nha may dién Ba Ria voi cong suat
ban d&u la 1 triéu m*/ngay, dén cudi nam 2007 cong suat dwoc ndng lén 3 triéu m*/ngay.

Thang 12/2002, dw an dwéng éng khi Nam Cén Son véi quy mé 1,3 ty USD, hop tac gidra
Téap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam (PetroVietnam) - 51% , BP Pipelines Vietnam B.V -
32,67% va Statoil Vietnam AS - 16,33%, d& chuyén giao cho Conoco Phillips Vietnam AS tr
nam 2003, hoan thanh dua vao van hanh véi cong suét 7 ty m*/nam. Dw an da dwoc Petro
Vietnam giao cho PV Gas quan Iy tir n&m 2002 véa chinh thirc chuyén giao hé théng khi nay
cho PV Gas tr ngay 10/02/2010. Hé théng khi Nam Cén Son két hop véi hé théng khi bé
Clru Long d& tao nén co sé& ha tng khi dét quan trong trong viing kinh té trong diém cla
ving Béng Nam Bd: Thanh phd Ho Chi Minh — Béng Nai — Ba Ria Viing Tau.

Thang 5/2007, dong khi dau tién cia dw an khi thir 3 — Dy an khi Malay Thé Chu véi téng
von dau tw trén 214 triéu USD tai ving Tay Nam B6, cung cap cho Nha may dién Ca Mau 1,
Ca Mau 2 véi cong suat 2 ty m*/nam, gop phan phat trién kinh té tinh Ca Mau va déng bang
séng Clru Long.

Thang 11/2009, déng thd dy an khai thac khi thir 4 tai Viét Nam: Budng éng Lo B - O Mén
hop tac gira Tong Céng ty Khi Viét Nam (51%), Chevron Vietnam (28.7%), Mitsui Oil
Exploration Co. Ltd (15.1%) va PTT Exploration And Preduction Public Co. Ltd (5.183%).
Dy an khi nay sé hoan thanh vao ndm 2014, cung cap khi cho cac nha may dién tai Ca
mau va O Mén, gép phan tang san lvong dién qudc gia thém 20%.
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Tiéu diém dau tw

Nhu céu khi ting manh tai cdc nha may dién va khu céng nghiép 1a chia khéa ting
trueéng cho PV Gas

M&i quan tdm vé& ngudn ndng lwong sach, 6n dinh, an toan va chi phi thap khién nhu cau
tiéu thuy khi thién nhién cla cac nha may dién gia tdng. Bén canh d6, Chinh phu cling
khuyén khich cac nha may dién st dung céc nguon ndng lwong sach nhu khi thién nhién
hoac dién. Do do, cac nha may dién dang chuyén sang st dung khi thién nhién va gidm tiéu
thu cac dang nang lwong gay & nhiém nhw than da hodc dau diesel. Khi thién nhién duwoc
cac nha may dién wa chudng hon thdy dién vi nhirng ly do sau:

Trwée hét, cac nha phan phéi khi co thé dam bao cung cép khdi lwong khi én dinh hang
ngay cho cac nha may dién, trong khi thiy dién khéng thé thuc hién diéu nay do phu thude
nhiéu vao lrong mua, vén khong thé kiém soat. Thir hai, gia khi tw nhién trén méi don vi
nhiét lugng twong dbi ré hon so véi cac ngudn nang luong khac, ngoai trir than.

Hinh 1: Gia ca cac ngudn nang lvong (USD/mm BTU)

Dau FO
Dau DO

Bién
Khi Gas

Than ba

Nguon: Reuters

Do d6, cac nha may dién co khuynh hwéng st dung khi thién nhién nhiéu hon thay vi st
dung céc dang nang lugng khac. Trong thuc té, khi thién nhién da tré thanh thanh phan
quan frong trong nganh san xuét dién, chiém khoang 45% tdng luong nguyén liéu dau vao
cla nganh tinh dén nam 2009.
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Hinh 2: Cac nguyén nhién liéu dé san xuat dién tai Viét Nam
Nguyén liéu

Nguén: PV Gas

PV Gas c6 thé dap (rng nhu ciu khi trong twong lai cho cac nha may dién
Trong giai doan 2006-2010, téng nhu céu tiéu thu dién trung binh tang 70%.

Hinh 3: Nhu cau tiéu thu dién hang nam Hinh 4: D bao cung — cau khi (ty m”)
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Theo dw bao cla PV Gas, trong ndm 2015, wdce tinh cac nha may dién Viét Nam sé can
khoang 16,3 ty m® khi so v&i téng san lwgng khi san xuat hién nay la 9,3 ty m*. Hién tai, PV
Gas cung cép khoang 85-90% san lugng khi thién nhién cho cac nha may phat dién, doi
twong khach hang wu tién hang dau cia PV Gas. Bé dap (rng nhu cau khi thién nhién trong
twong lai clia cac nha may dién, PV Gas sé phai tang san lwong khi 1&n it nhat 1a 14,7 ty
m’, tAng 58% so voi san lwong khi hién nay 1a 9,3 ty m®.

Nhu céu khi ctia nganh dién tang cac mé ra tiém nidng téng treéng lén nhung cing la
thach thirc cho PV Gas do doi héi vbn dau tw cao dé phat trién co' s& ha tang va hé théng
dwérng ong.
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Nhu céu tiéu thu khi ting cao hira hen tiém nang ting trwwéng cho PV Gas
Téng trwéng GDP trung binh clia Viét Nam kha én dinh va twong déi cao hon so voi
Malaysia, Thai Lan, Singapore, Indonesia va Philippines trong mét thap ky gua (Hinh 5). Khi
nén kinh té phat trién, nhu cu tiéu thu néng lwong ciing sé tang theo vi cac nganh céng
nghiép can nhiéu nang lgng dé tiép tuc hoat déng va mé réng trong twong lai.

Hinh 5: Tang trwong GDP cua Viét Nam va cac nwoc Bong Nam A
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Nguén: Global Insight

Chung t6i quan sat ty 1& tiéu thu khi trén GDP thuc hang ndm cla cac nwéc trong khu vue
dé so sanh voéi ty 18 tiéu thu khi trén GDP cia Viét Nam. Diém dang chu y l& méc di co
GDP 6n dinh va kha cao nhwng san lwgng tiéu thu khi cia Viét Nam thap hon mirc trung
binh trong khu vurc.

Hinh 6: Tong san lwgng tiéu thu khi/GDP thirc cla cac thi trdyng maéi ndi tinh dén cudi nam 2009
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Khi khi thién nhién ngay cang tré thanh nguén nang leong quan trong cho cac nha may
phat dién va nhiéu khach hang khac, tong san lugng tiéu thu khi trong nuée chic chan sé
tang 1&n bang véi mirc trung binh cla khu vire. Hinh 7 cho thay san lwong tiéu thu khi thién
nhién binh quan dau ngudi cla Viét Nam trong 5 nam qua van thdp hon rat nhiéu so véi
cac nuwdc khac trong khu ve. Nhirng théng ké nay cho thdy nhu céu tiéu thu khi trong
nwdc van con nhiéu tiém nang tang truéng va hira hen nhiéu trién vong hap dan cho PV
Gas trong twong lai.

Hinh 7: Tiéu thu khi binh quan dau nguot (mmBTU/nguai)
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Déc quyén phén phdi khi tai Viét Nam véi rao can gia nhap cao

Yéu cau vé von, chuyén mén, kién thire, cong nghé cling nhitng quy dinh phap ly nghiém
ngat cia Chinh phu la nhi¥ng rao can dang ké han ché cac cong ty mudn xam nhap nganh.
Rao cén gia nhap cao gitp PV Gas bao dam ty suéat lgi nhuan tich cuc do khéng cé doi tha
canh tranh trigc tiép. Do d6, PV Gas chiém 100% thj phén phan phdi khi. Ngoai ra, vai vi thé
ddc quyén trong nganh cé rao can gia nhap cao, PV Gas co lgi thé canh tranh bén virng
hon so véi nhiéu céng ty khac. La thanh vién ctia PVN, PV Gas c6 lgi thé doc quyén thu
gom va phan phéi cac san pham khi tir cac mé dau thudc sé hiru ciia PVN va lién doanh.
Day la mét trong nhirng loi thé Ién nhét cla PV Gas. Tuy nhién, khéng giéng nhu da sé cac
cong ty doc quyén, PV Gas khéng thé tw do quyét dinh gia cac san pham khi vi gia dau vao
va dau ra cla hau hét cac san pham déu co su can thiép cta Chinh phd.

Hon niva, PV Gas la nha phan phdi LPG Ién nhét va ciing la don vi duy nhat dwoc phép
van chuyén khi tr cac bé Ién gian khoan. Loi thé nay giup PV Gas kiém soat hang tén kho
va chi phi tét hon. Véi nhivng diéu kién thuén loi dé, ching téi tin ring PV Gas cé thé duy
tri ty suat loi nhuén cao trong dai han.
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Lwong tién mat doi dao 1a mét wu thé vwot trdi cua PV Gas so véi cac cong ty khac
Trong 5 nam qua, lugng tién mat cla PV Gas da ting dang ké tir 1.908 ty dong trong nam
2006 1&én 4.277 ty déng vao cudi nam 2010, chiém khodng 12% tbng tai sén cta PV Gas.
Tién mét va cac khoan twong duwong tién Ién khdng chi gidp nang cao kha nang thanh toan
ma con cho phép PV Gas thuc hién cac dw an phat trién dé dang hon, dac biét 14 trong tinh
hinh chi phi von cao do chinh sach that chat tién té. Voi lwong tién tién mat lon, PV Gas cé
thé dau tw cho hé thdng duwéng dng méi, tir d6, ndng cao céng suéat va hiéu qua hoat déng.

Téng ty 1& s& hiru tai cac cdng ty lién két manh sé giap PV Gas néang cao lgi nhuén
V@i ké hoach tai cau tric von bang cach thay déi ty 1& sé hiku tai cac cong ty con, PV Gas
c6 thé tép trung hon vao cac hoat dang kinh doanh chinh. Tang ty |& sé& hitu tai Céng ty CP
Khi thap ap (PV Gas D) la mét vi du trong ké hoach tai cau tric von. Nher lién két véi PV
Gas D, ty suét loi nhuan cta PV Gas dugc nang cao hon khi ngay cang cé nhiéu san pham
khi dwoe phan phdi téi nguéi stk dung théng qua PV Gas D (lwong khi con lai sau khi da
phan phéi cho cac nha may dién va dam) véi mirc gia cao hon. Viéc ting ty 1& sé hiu tai
PV Gas D tir 48,3% tinh dén cudi thang 4/2011 1én 51% ciing giup PV Gas gia tang loi ich
trong lgi nhuan cla PV Gas D trong twong lai. Nhitng khoan lgi nhudn nay khéng chi giap
da dang hoa hoat dong kinh doanh chinh ctia PV Gas, ma con dem lai co hdi dé Céng ty
thwe hién giai doan van chuyén khi téi nguéi st dung, gidp quan Iy chét lwong tét hon va
kiém soat chi phi gitra PV Gas va PV Gas D.

Co phiéu cé von héa Ié&n anh hwéng dén VN-Index
PV Gas chi méi cb phéan héa thanh céng mét phan von trong nam 2010 véi khoang 61 triéu
c6 phiéu dwoc ban cho cac nha dau tw, tri gia 1.900 ty dong tai gia 31.000 déng/cd phiéu.

PV Gas sé dugc giao dich trén san OTC dén dau thang 6/2011 va theo ké hoach sé& niém
yét trén HSX vao cudi thang 7 nam nay.

Sau khi niém yét, PV Gas sé& déng gop 58.745 ty ddng véon hoa (véi gia 31.000 déng/cd
phiéu) vao tdng vén héa toan thi tridng va tré thanh 1 trong 5 c6 phiéu co ty trong lén nhat
trong VNIndex.

V@i ty 1& cd phiéu co thé giao dich rat han ché khodng 3,2%, chung téi tin radng bién dong
gia co phiéu cia PV Gas xuat phat tir nguon cung han ché hon la tir nhirng yéu té co ban
vi nhiéu nha dau tv mudn tang ty 1& ndm gilr trong khi sd lwong cb phiéu cé thé giao dich
kha thap. Diéu nay sé phan nao hd tro dua gia co phiéu ting cao hon gia IPO.
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Hinh 8: Ty trong cac ma cb phiéu trong VN-Index

41%

mPV GasmMSN mBVH mVIC mVCB mCTG mVNM =HAG =277 cb phiéu khac

Ngudn: Bloomberg

Két qua tai chinh nam 2010 kha quan

Céng ty chuwa cong b két qua kinh doanh quy 1/2011. Nam 2010, PV Gas dat doanh thu
42.710 ty déng va loi nhuan rong 4.802 ty déng, ting 50,7% so v&i nam 2009, nhé san
Iwong khi phan phdi tang truéng cao, dat 16,8% va gia ban tang. Trong ndm, nhirng Iinh
vure dem lai doanh thu cao cho PV Gas van khéng dbi va ty 1& dong gop vao téng doanh thu
clia san pham khi thién nhién tdng nhe 1% so véi nam 2009. Chung téi tin rang khi thién
nhién sé tiép tuc la ngudn dép gop doanh thu Ién nhat cho PV Gas trong nhitng ndm téi.

Hinh 9: Co ciu doanh thu

m Khi khé
m PG, Condensat 2009 2010
Dich vu van chuyén

Nguébn: PV Gas

Khi thién nhién tir b& Nam Cén Son va PM3-Ca Mau chiém khéi lvong cao nhéat trong téng
san lwgng khi ndm 2010. B& Nam Cén Son cung cap 6,67 ty m* khi, tang 20,8% trong khi
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PM3-Ca Mau cung cap 1,56 ty m® khi, tang 16,1% so vé&i nam 2009. Ngoai ra, gia ban khi
cho cac khu céng nghiép ciing téang 19% so v&i ndm 2009.

Tuy nhién, ty suét loi nhuan gdp nadm 2010 gidam xudng 16,1% tir 18% trong nam 2009.
Nguyén nhan chinh 1a do viéc diéu chinh tang gia tri tai san tir 868 ty dong 1én 1.641 ty
dbdng trwére khi cd phan hoa da lam tang chi phi khdu hao va chi phi I&i nam 2010.

Hinh 10: GVHB/Doanh thu
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Phu luc 1: So dd hé théng dwdng 6ng dan khi cia PV Gas

Hé thong dwérng dng dan khi Bach Ho

Dw an duwéng éng dén khi Bach H6 1a dw an du tién cla Viét Nam, dwoc hoan thanh nam
1995. Dy an duwoc thiét ké nham khai thac nguén khi déng hanh tir mé Bach Ho, mé dau
tién cla Viét Nam dé cung cap cho nha may dién Ba Ria, thay vi dét bé nhu trudc day.

N&m 1998, nha may khi GPP Dinh Cé di vao hoat déng, bat d&u cung cap san pham LPG,
Condensate va khi khé cho thi triérng. Cac san pham léng duoc dan qua 3 dudng 6ng téi
kho céng Thi Vai dai 25 km, tir day sé& phan phédi nhién liéu cho cac hd cong nghiép.

N&m 2001, hoan thanh két ndi dwéng éng Rang Béng — Bach Hé, bd sung khi tir mé Rang
Déng. Nam 2008, bo sung thém khi tr cac mé Phuong Déng va Ca Nglr Vang. Nam 2009,
bat dau khai thac khi tir mé Sw T Den va Suv T Vang. Dy bao ngudn cung khi bé Clru
Long sé& khai thac hét vao nam 2026.

Hé théng dwérng dng dan khi Nam Cén Son

Dw an duéng 6ng dan khi Nam Cén Son dwoc hinh thanh dudi hinh thire Hop dong hop
tac kinh doanh ky ngay 15/12/2000 gitra Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam (PVN), BP
Pipelines Vietnam B.V va Conoco Phillips Vietnam AS. Trong do, ty 1& gop vbn cia PVN la
51%, BP 32,67% va Conoco Phillips 16,33%. Théi gian thuc hién du an la 35 nam ké tir
ngay 15/12/2000. San pham khi cung cép tr bé nay la khi khé va Condensate.

Day |a hé théng duéng dng cung cép khi tu nhién dau tién Ién nhat Viét Nam véi chiéu dai
dwéng éng dai nhét thé giéi. Dw an da cung cap co sé ha tang chién luge cho nganh khi
Viét Nam va nganh céng nghiép dién. Day clng la dw an thu hut vén dau tw nwédc ngoai Ién
nhat Viét Nam & théi diém do, dat 1,3 ty USD.

PV Gas dugc PVN Gy quyén tham gia thuc hién dw an nay va PV Gas ghi nhan doanh thu,
loi nhuan tir nAm 2002. PVN da chinh thire chuyén giao toan bd hé thdng khi nay cho PV
Gas tr ngay 10/02/2010.
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Hinh 12: So d6 day chuyén van chuyén khi Nam Cén Son

Ban d6 day chuyén khi NCS

Budmg dag 2 pha
28", 3702 km

Lan Tay

Ngudn: PV Gas

Dw an dwéng dng PM3 — Ca Mau

Dy an dwong dng dan khi PM3 — Ca Mau la mét phan cia du an cum Khi - Bién - Dam Ca
Mau cung cap khi thién nhién lam nhién liéu cho nha may dién va dam Ca Mau. Dv an
thudc s& hiru 100% cuia PV Gas.

Khi PM3 — Ca Mau duwgc nhan tir 2 16 1a PM3 - CAA va 46 - Cai Nudc. Dy an bat dau ghi
nhén doanh thu tlr ndm 2007. Hién tai, dang cung cap khi cho nha may dién Ca Mau 1 va

Ca Mau 2 va du kién sé& cung cap nha may dam Ca Mau tir quy 11/2011.

Hinh 13: So’ d6 viing mé chdng l&n MP3 — CAA va 46 — Cai Nudc

Ngudn: PV Gas
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Duwong 6ng dan khi Lo B - O Mén

Dw an duwéng 6ng dan khi Lé B — O Mén la du an co quy mé lén trong danh muc dau tw
cla PV Gas. Hé thong duéng 6ng nay thudéc bé Malay — Thé Chu, sé cung cap khi cho 5
nha may dién & mién Nam Viét Nam.

Ty Ié g6p vén cia PV Gas la 51%, Chevron 28,7%, Moeco 15,1% va Pttep 5,2%. Dy an dy
kién hoan thanh va di vao van hanh nam 2014.

Buwéng dng Nam Cén Son 2

Dw an dwéng dng Nam Cén Son 2 sé& van chuyén khi tir mé Hai Thach — Méc Tinh vao bé
va cung cap cho cac nha may dién thudéc khu vuc Phu My. Dy bao san lugng lvong khi
khai thac tang thém 30% dén 40% sau khi dwéng 6ng nay di vao hoat dong. Dy an dy kién
hoan thanh va di vao van hanh nam 2014.
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Tom tat tai chinh

PV Gas

KQKD (ty VND) 2008 2009 2010 Tang truong 2008 2009 2010
Doanh thu thudn 23.573 28.332 42.710 Tang trrdrng doanh thu 38,8% 20,2% 50,7%
Gia von hing bén {17.910) {23.242) (35.815) Tang tneirng EBITDA -0,4% -11.4% 36,0%
Lei nhuan gop 5.663 5.090 6.894 Tang tnedng EBIT 0,8% A7 4% 26,5%
Chi phi ban hang {169) {415) {429) Tang tnrérng LNST 5,3% -18,8% 50,7%
Chi phi QLDN {192) (294) (924) Tang tnrirng EPS 0,0% 0.0% 0,0%
Loi nhuén hoat déng 5.303 4.380 5.541 Bién lgi nhuan gép 24,0% 18,0% 16,1%
Laifld do chénh léch ty gia (538) (964) (837) Bién lgi nhuan rong 16,7% 11,3% 11,2%
Chi phi lai vay (77) (218) (230)
Leri nhuén rong ngoai hoat
ding chinh 584 603 1.082
Loi nhujn trwée thué 5273 3.801 5.557
Thué TNDN (1.348) (613) (754)
Leyi nhugn rong 3928 3187 4802
Leri ich cb déng thidu s -
LNST cho cé déng
thwirng 3928 3187 4.802 Cac chi s6 tai chinh 2008 2009 2010
Kha nang thanh toan
Kha nang thanh toan hién
EBITDA 5.924,0 5.247,7 7.181,6 hanh 317 1,78 1,82
Khd nang thanh toan
Khéu hao (621,4) (BBT.8) (1.640,8) nhanh 3,03 1,46 1,66
Kha nang sinh lgi
ROE % 70% 18% 22%
CBKT {ty déng) 2008 2009 2010 ROA % 24% 1% 14%
Tién va trong dwong tign 4192 2.180 4277 ROIC % B5% 179 20%
Déu tur tai chinh ngén han 200 2521 2102
Phai thu ngan han 2206 3438 6.678 Higéu qua hoat dong
Vong guay khoan phai thu
Hang tén kho 236 1.012 502 {ngay) 36 44 57
. Viong guay hang ton kho
Tai san ngan han khac g2 T4 712 {ngay) 5 16 5
Wong quay khodn phai tra
Tai san ngan han 7.016 9.926 14.272 {ngay) 6 45 a5
Tai sén co dinh (nguyén
gia) 16.023 21.957 27 587
Khéu hao lay ké (7.310) (5.777) (7.545) Pan bay tai chinh
Béu tur dai han 710 1.280 1.659 N vayivin chi sé hivu 45 7% 31,5% 27 7%
Cac tai san dai han khac &8 2793 5 Nor vay/tdng vén 31,4% 24 0% 21.7%
Tai san dai han 9.492 20.253 21.706
Téng tai san 16.508 30179 35.978
Mer ngén han 342 1.103 1.550
Khoan phai tra 281 2834 3433
No ngén han khac 1.587 1.626 2870
Téng ne ngan han 2.210 5.563 7.852
Mo dai han 2214 5035 4534
No dai han khac 6.497 119 1611
Téng ng phai tra 10.921 10.717 13.998
Von digu 12 3413 16.907 10.455
Thang du vén - -
Lei nhugn gii lai 2174 2555 11.524
Lgi ich cb déng thidu sd -
Téng vén chi sé hivu 5.587 19.462 21.979
Téng ngudn von 16.508 30.179 35.978
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Xac nhdn cua chuyén vién phan tich

Ching t6i, Binh Thi Nhwr Hoa va Trén Tudn Anh xéc nhén réng nhitng quan diém durgre trinh bay trong béo cdo nay
phdn anh dung guan diém c4 nhan ciia ching t6i vé cong ty nay. Ching t6i clng xac nhan rdng khéng cd phin
thil lao ndo cha chung téi da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép cd lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ciiu phu trach cac bao cao nay nhan dugc tha
lao dura trén nhiéu yéu to khac nhau, bao gom chét Iwrgng, tinh chinh xac cha nghién clru, va doanh thu :;Eja céng
ty, trong d6 bao gém doanh thu tir céc don vi kinh doanh khéae nhw bé phan Mai gidi 16 chire, hode Tu van doanh
nghiép .

Phwong phap dinh gid va Hé théng khuyén nghi cua VCSC

N&i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi duoc dua ra dua trén mic ting/giam tuyét déi cla
gia cb phidu dé dat dén gia muc tiéu, duge xac dinh béng cong thie (gia muc tiéu - gid hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat déng thi tring. Cang thie nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia myc tiéu cao hon gia thi trrémng 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trrdng 10%-20%
NAM GIT Néu gia muc tiéu cao hodc thap hon gid thi tréng 10%
GIAM Néu gia muc tiu thap hon gia thi truéng 10%-20%
BAN Néu gia muc tisu thdp hon gid thi truéng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B4 phan nghién cliu dang hodc co thé sé nghién ciu ed phidu nay nhung khéng
dua ra khuyén nghi hay gid muc tiéu vi Iy do chil quan hodc chi dé tuan thi cac quy
dinh ctia lut valhodc chinh sach cing ty trong trudmg hop nhét dinh, vi du nhu khi
WVCSC dang thue hién dich vy tw vin M&A hay tw vAn chién lvoc ndo dé lién quan
dén cong ty da.

KHUYEN NGH] TAM Khuyén nghi d4u fur va gia muc tiéu cho cd phiéu nay bi hodn lai vi chua co di
HOAN théng tin cor s dé xac dinh khuyén nghi dau tw hodc gia muc tidu. Khuyén nghi dau
tur hodic gid muc tidu trrdre 4o, néu co, khéng con hidu Iuc dbi vai cd phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén cdo khac, nhiing khuyén nghi dau tu chi co gia tri trong vong 12 théng. Nhiing bién dong gia
trong tuong lai co thé lam cho cdc khuyén nghi tam thei khéng khép vai mukc chénh léch gitia gid thi triremg cia
¢ phiéu va gia muyc tiéu nén viéc viée dién gidi cac khuyén nghi ddu tw cin dugc thuc hién mét cach linh hoat.

Gia muyc tiéu: Trong hiu hét trwéng hop, gid myc tiéu sé tuong Uing véi danh gid cla chuyén vién phan tich vé
gid tri hop Iy hién tai clia cf phidu. Gia muyc tiéu 1a mirc gia cb phidu nén dugc giao dich & hién tai néu thi trudng
déng y quan diém cla chuyén vién phan tich va c6 nhiing yéu t6 xdc tac cén thiét dé tao ra sir thay ddi nhan thire
trong thai han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rdng trong theid han xac dinh sé khéng co tin tic, sy
kién hodc yéu td thic ddy cdn thiét dé cd phidu cd thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tidu cd thé khac véi gia td
hop Iy. Vi thé, trong hau hét trudmng hop, khuyén nghi clia ching téi chi 1a dédnh gia s chura phl hop gita gia thi
trudrng hién tai va gia tri hop ly hién tai ciia ¢d phiéu theo quan didém cha ching ti.

Phwong phép dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé sir dung nhiéu phuong phap dinh
gia khac nhau, bao gém nhung khéng gidi han, phuong phap chiét khiu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Vige
Ia chon phuwong phap toy thudc vao ting nganh, céng ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dura trén mét hodc két hop nhidu phuong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhdm céng ty va dya vao sé liéu qua khir, 2) Mé hinh
chiét khdu (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phép tinh téng gia tri cac thanh phén hodc céc phirong phap dinh
gia dua vao tai san; va 4) Phuong phap dinh gia sir dung lgi nhudn kinh t& (Loi nhuén thang du, EVA). Cac
mé hinh dinh gia nay phu thuéc vao cac yéu 6 kinh té vi mé nhur ting truéng GDP, 14 sudt, ty gia, nguyén liéu vai
cac gia dinh khac vé nén kinh té cling nhwr nhing rii ro vén cd trong eong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thi
truemg ciing co thé anh hudng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gid con cin cir vao nhimg ki vong co thé
thay déi nhanh chéng ma khéng can théng bao, tiy vao sy phat trién riéng cla timg nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khir khéng nhdét thidt sé didn ra tuomng by cho cdc két qua trong tuong lai. Ty
gid ngoai t& co thé anh hudng bét loi dén gid tri, gia hodc loi nhudn clia bét ky chiing khodn hay céng cu tai chinh
nao ¢ lién quan dugc ndi dén trong bao cdo nay. D& duge tur van déu twr, thue hién giao dich hodc cac yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh clia khu vuc dé dugc giai dép.
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Lién hé

Tru sé& chinh
67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam
T:+84 8 3914 3588 F: +84 8 3914 3209

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3914 3209

Phong Nghién Ciru
Giam dbc Nghién Clru

Marc Djandji, M.Sc., CFA, ext 116
marc.djandji@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Hoang Thi Hoa, ext 146
CV cao cép, Boan Thi Thu Hoai, ext 139
CV cao cép, Binh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cép, Pham Cam TU, ext 120

CV cao cép, Vi Thanh TU, ext 105

Chi nhanh Ha Néi
18 Ngd Quyén, Quan Hoan Kiém, Ha Nai
T:(84)4 62626999 F:(84)4 6278 2688

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Trdr, Quan 1, Tp. HCM
T:(84) 8 3914 3588 F: (84) 8 38216186

Phong Nghién Clru
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

CV cao cap, Ngé Phung Hiép, ext 130
Chuyén vién, Hoang Huong Giang, ext 142
Chuyén vién, Nguy&n Thi Ngoc Lan, ext 147
Chuyén vién, Tran Tudn Anh, ext 145

Phong Giao dich chitng khoan khach hang to chivc

Nudre ngoai

Michel Tosto

+84 8 3914 3588, ext 102
michel.tosto@vecsc.com.vn

Phong mai gi¢i khach hang trong nwoc

Tp. H& Chi Minh

Chau Thién Tric Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vesc.com.yvn

Khuyén cao

Trong nuwéc

Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn

Ha Néi

Lé Birc Cudng

+84 4 6262 6999, ext 333
cuong.le@vesc.com.vn

B4o cdo nay duge vidt va phat hanh bdi Céng ty C phén Ching khodn Ban Viét. Bdo cdo nay duoe viét dia trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thai diém céng bd. Cong ty C& phédn Ching khoan Ban Viét khang chiu trach
nhiém vé dd chinh xac cla nhiing théng tin nay. Quan diém, du bdo va nhiing wée lvong trong bdo cdo nay chi
thé hién y kién clia tac gia tai thai diém phat hanh. Nhimg quan diém nay khéng thé hién quan didém chung clia
Céng ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét va o thé thay ddi ma khéng can théng bao trirde. Bdo cdo nay chi nhim
muc dich cung cip théng tin cho céc th chire d4u twr cling nhwr cdc nha dAu tw ¢4 nhan clia Céng ty cd phan chiing
khodn Ban Viét va khdng mang tinh chét mai chao mua hay ban bét ky chiing khodn nao dugc thdo ludn trong
bédo cdo nay. Quyét dinh clia nha déu t nén dura vao nhiing su tur vin ddc ldp va thich hop vdi tinh hinh tai chinh
ciing nhwr myc tiéu diu tw riéng bigt. Bao cdo nay khéng dugc phép sao chép. tdi tao. phat hanh va phan phdi vai
bét ky muc dich nao néu khéng duge sy chap thudn bang van ban clia Céng ty Cd phdn Chimg khoan Ban Viét.
Xin vui léng ghi ré nguén trich din néu sir dung céc thdng tin trong bao cao nay.
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