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Nganh Dau khi

Cac chi s6 chinh

PV Gas — nha doc quyén phan phoi
khi thién nhién tai Viét Nam

Gia IPO 31.000
S6 Iwvong ¢ phiéu Ivu hanh 1.895
Gi4 tr vén héa (Ty VND) 58.745
Gia tri vén hoa (Triéu USD) 2.838
Pinh gia 2010 2011F 2012F
ROE 232%  232%  211%
ROIC 194%  216%  19,4%
No/Vén CSH 27.7%  22,7%  25,0%

Co cau s& hivu

PetroVietnam
Nhan vién

Codng doan

Ddi tac chién lwoc
Ca nhan khac

See important disclosure at the end of this document

75%
0.1%
0,003%
21,8%
3.2%

PV Gas sé duoc giao dich trén san OTC vao dau thang 6/2011 va theo ké
hoach sé& niém yét trén HSX vao cudi thang 7 nam nay. Cong ty sé niém yét
toan bo cb phiéu trén thi trwdng va ngay sau do se tré thanh 1 trong 5 cd
phleu co ty trong 16n nhét trong VNIndex V&i ty 1é cb phiéu co thé giao dich
rat han che khoang 3,2% tong sb cd phiéu niém yet chung t6i tin rang bién
dong gia, cbd phleu cta PV Gas xuét phat tw nguon cung han ché hon I3 tw
nhirng yéu to co ban vi nhiéu nha dau tuw muébn tang ty & nam gity trong khi
sO lwgng co phleu c6 thé giao dich kha thap. biéu nay sé& phan nao hé tro
dwa gia cb phiéu tdng cao hon gia IPO.

béc quyen phan phéi khi tai Viét Nam véi rao can gia nhap cao

Yé&u cau vé von, chuyen mon, kién thirc, cong nghe cung nhitng quy dinh
phap ly nghiém ngat cua Chinh phu la nhirng rao can dang ké han ché cac
cong ty mudn gia nhap nganh. Rao can gia nhap cao gilip PV Gas bdo dam
ty suét loi nhuan kha quan do khéng co déi thi canh tranh truc tiép. La
thanh vién cta Tap doan Dau khi quéc gia, PV Gas c6 lgi thé doc quyén thu
gom va phan phdi cac san pham khi tr cac mé dau thudc sé& hiru ctia PVN
va lién doanh.

Hién nay, PV Gas dang van hanh ba duwéng 6ng dan khi chinh (Bach Hb,
Nam Cén Son va Maylay Thé Chu) v&i hai nha may x& Iy khi (Dinh C6 va
Nam Cén Son) va mét cang xuat nhap khau (Thi Vai — tinh Ba Ria Viing
Tau). PV Gas chiém 100% thi phan khi khé ca nuwéc, cung cép khi cho san
xuét 45% san lwong dién, 30% san lweng phan bén, 10% khi cho cac khu
cong nghiép va dap rng 70% nhu cau LPG trong nuéc.

Nhu cau khi thién nhién taing manh

Tang trwdng GDP trung binh clia Viét Nam cao hon so véi cac nwéc Bong
Nam A nhwng nhu cau tiéu thu khi binh quan tai Viét Nam trong 5 ndm qua
van thap hon rat nhiéu so v&i trung binh nganh. Nhu cau tiéu thu khi cia
cac nha may dién va khu cong nghiép tang nhanh trong vai nam qua va dv
kién sé tiép tuc tang cao trong twong lai. Trong nam 2015, wdc tinh cac nha
may dién Viét Nam s& can khoang 16, 3 ty m?® khi, tang 75% so v&i tdng san
lwong khi san xuét hién nay la 9,3 ty m?®.

Quyét dinh than trong cta ban lanh dao PV Gas

Mac du van dang s& hiru lwvgng tién mat Ion nhwng ban lanh dao PV Gas da
quyét dinh hoan ké hoach dau tw co s& ha cho dw an nhap khau LNG dé
tranh lam tang chi phi va gidm lgi nhuan cong ty trong vai nam t&i. Gia nhap
khau LNG thé gi¢i hién dang dirng & murc khoang 14,5 USD/MMBTU tinh ca
chi phi van chuyén, trong khi gid ban cac san phdm khi chi khodng 6
USD/MMBTU, thap hon 41% so v&i gia nhap khdu LNG. Do do, ty suat loi
nhuan khi phan phdi LNG nhap khau sé khong hap dan vi gia nhap khau
LNG cao va dé bién dong hon so véi gia trong nwéc.

Két qua tai chinh nam 2010 kha quan

Cong ty chwa cong bd 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 dong, tang 50,7%
so v&i nam 2009, nhé ting trwdng san lwong khi phan phdi kha cao, dat
16,8% va gia ban tang.
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Téng quan cong ty

Téng Coéng ty Khi Viét Nam (PV Gas) dwoc thanh lap vao ngay 20/09/1990 vé&i tén goi ban
dau la Cong ty Khi dét, co chire nang chinh 1a thu gom, van chuyén, tang tri, ché bién, kinh
doanh khi va cac san pham khi.

Sau khi thanh 1ap, PV Gas da trién khai dy an khi th&r nhat — Dw &n thu gom va s dung khi
ddng hanh mé Bach Hb, sau nay mé rong thanh dy an thu gom va st dung khi déng hanh
bé& Ctru Long v&i tdng vén dau tw khodng 600 triéu USD. Dong khi dau tién dwoc dwa vao
bd ngay 26/4/1995 tlir mé Bach Hb6 dé cung cip cho Nha may dién Ba Ria véi cong suéat
ban dau la 1 trieu m®ngay, dén cudi ndm 2007 cdng suét dwoc nang 1&n 3 triéu m*/ngay.

Thang 12/2002, dy an duweng dng khi Nam Coén Son véi quy md 1,3 ty USD, hop tac gitra
Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam (PetroVietnam) - 51% , BP Pipelines Vietnam B.V -
32,67% va Statoil Vietnam AS - 16,33%, da chuyén giao cho Conoco Phillips Vietnam AS tw
nam 2003, hoan thanh dwa vao van hanh véi cong suét 7 ty m°/nam. Duv an da duwoc Petro
Vietnam giao cho PV Gas quan ly t&r ndm 2002 va chinh thirc chuyén giao hé thdng khi nay
cho PV Gas tlr ngay 10/02/2010. Hé théng khi Nam Cén Son két hop véi hé théng khi bé
Ctru Long da tao nén co s& ha tang khi dét quan trong trong vuing kinh té trong diém cua
vung Déng Nam Bo: Thanh phd H6 Chi Minh — Déng Nai — Ba Ria Viing Tau.

Thang 5/2007, dong khi dau tién cta dw an khi thi 3 — Dy an khi Malay Thé Chu véi tong
vbn dau tw trén 214 triéu USD tai vung Tay Nam B6, cung cap cho Nha may dién Ca Mau 1,
Ca Mau 2 v&i cong suét 2 ty m*/nam, gop phan phat trién kinh té tinh Ca Mau va déng bang
séng Ctru Long.

Thang 11/2009, déng thé dy an khai thac khi thir 4 tai Viét Nam: Budng éng L6 B - O Mén
hop tac gitta Tdng Coéng ty Khi Viét Nam (51%), Chevron Vietnam (28.7%), Mitsui Oil
Exploration Co. Ltd (15.1%) va PTT Exploration And Production Public Co. Ltd (5.183%).
Dw an khi nay sé hoan thanh vao nam 2014, cung cép khi cho cac nha may dién tai Ca
mau va O Mén, gép phan tang san lwong dién quéc gia thém 20%.
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Tiéu diém dau tw

Nhu cau khi ting manh tai cac nha may dién va khu céng nghiép la chia khéa ting
trwwong cho PV Gas

Mébi quan tdm vé ngudn nang lwong sach, 6n dinh, an toan va chi phi thap khién nhu cau
tieu thu khi thién nhién cla cac nha may dién gia tdng. Bén canh do6, Chinh phu cling
khuyén khich cac nha may dién st dung cac ngudn nang lwong sach nhw khi thién nhién
ho&c dién. Do d6, cac nha may dién dang chuyén sang s dung khi thién nhién va gidm tiéu
thu cac dang nang lwong gay & nhiém nhw than da hodc dau diesel. Khi thién nhién dwoc
cac nha may dién wa chudng hon thiy dién vi nhirng ly do sau:

Trwéc hét, cac nha phan phdi khi cé thé ddm bao cung cap khdi lwong khi én dinh hang
ngay cho cac nha may dién, trong khi thiy dién khong thé thyc hién diéu nay do phu thudc
nhiéu vao lwong muwa, vén khong thé kiém soat. The hai, gia khi tw nhién trén mdi don vi
nhiét lwong twong déi ré hon so véi cac ngudn ndng lvong khac, ngoai trir than.

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

Dau FO
Dau DO 21,92
Dién

Khi Gas

Than ba

Nguén: Reuters

Do dd, cac nha may dién c6 khuynh hwéng siv dung khi thién nhién nhiéu hon thay vi siv
dung céac dang nang lwong khac. Trong thuc té, khi thién nhién da tré thanh thanh phan
quan trong trong nganh san xuét dién, chiém khoang 45% toéng lwong nguyén liéu dau vao
clia nganh tinh dén nam 2009.
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Hinh 2: Cac nguyén nhién liéu dé san xuét dién tai Viét Nam

Nguyén liéu

Nguén: PV Gas

PV Gas c6 thé dap trng nhu cau khi trong twong lai cho cac nha may dién
Trong giai doan 2006-2010, tdng nhu cau tiéu thu dién trung binh tang 70%.

Hinh 3: Nhu cAu tiéu thy dién hang ndm Hinh 4: Dy bao cung — cau khi (ty m°)
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Nguén: Bo céng nghiép va giao théng vén tai va PV Gas

Theo dw b&o ciia PV Gas, trong ndm 2015, wéc tinh cac nha may dién Viét Nam sé can
khoang 16,3 ty m? khi so Vi tbng san lwong khi san xuét hién nay la 9,3 ty m®. Hién tai, PV
Gas cung cap khoadng 85-90% san lwong khi thién nhién cho cac nha may phat dién, dbi
twong khach hang wu tién hang dau ctia PV Gas. D& dap ng nhu cau khi thién nhién trong
twong lai cGia cac nha may dién, PV Gas sé& phai tdng san lwong khi 1én it nhat 14 14,7 ty
m?®, ting 58% so v&i san lwong khi hién nay 1a 9,3 ty m°.

Nhu cau khi ciia nganh dién ting cao mé ra tiém nang tang trwdng I&n nhung ciing la
thach thirc cho PV Gas do doi hdi vén dau tw cao dé phat trién co s& ha tAng va hé théng
dwong bng.
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Nhu cau tiéu thu khi ting cao hira hen tiém nang ting trwéng cho PV Gas
Tang trwdng GDP trung binh cta Viét Nam kha én dinh va twong déi cao hon so véi
Malaysia, Thai Lan, Singapore, Indonesia va Philippines trong mét thap ky qua (Hinh 5). Khi
nén kinh t& phat trién, nhu cu tiéu thu néng lwong ciing sé ting theo vi cac nganh coéng
nghiép can nhiéu ning lwong dé tiép tuc hoat dong va mé rong trong twong lai.

Hinh 5: Tang trudng GDP cla Viét Nam va cac nwéc BDong Nam A
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Nguén: Global Insight

Chung t6i quan sat ty Ié tiéu thu khi trén GDP thwc hang nam cla cac nwéc trong khu virc
dé so sanh voi ty 1é tiéu thu khi trén GDP cla Viét Nam. DBiém dang chu y la mac du cé
GDP 6n dinh va kha cao nhwng san lwong tiéu thu khi cta Viét Nam thdp hon mac trung
binh trong khu vyec.

Hinh 6: Tdng san lwgng tiéu thu khi/GDP thyc cla cac thi trwéng méi ndi tinh dén cudi ndm 2009

18%
16%
14%
12%
10%

16%

8% 7%
6%

6%

4%

2%

0%

7%

1%
I

Vietnam Thailand Indonesia Malaysia Singapore Average

Nguén: Bloomberg
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Khi khi thién nhién ngay cang tré thanh nguén nang lwong quan trong cho cac nha may
phat dién va nhiéu khach hang khac, téng san lwong tiéu thu khi trong nuwéc chéc chan sé
tang I&én béng véi mirc trung binh cta khu vire. Hinh 7 cho thdy san lwong tiéu thu khi thién
nhién binh quan dau nguoi cta Viét Nam trong 5 nam qua van thap hon rat nhiéu so voi
cac nwéc khac trong khu viee. Nhivng thdng ké nay cho thdy nhu cau tiéu thu khi trong
nwédc van con nhiéu tiém nang ting trwdng va hia hen nhiéu trién vong hap dan cho PV
Gas trong twong lai.

Hinh 7: Tiéu thu khi binh quan dau ngu®i (mmBTU/ngudi)
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Nguén: Ngén hang Thé gi6i & Bloomberg

DPoc quyén phan phéi khi tai Viét Nam vé&i rao can gia nhap cao

Yéu ciu vé von, chuyén moén, kién thirc, cong nghé cung nhitng quy dinh phap ly nghiém
ngét ctia Chinh pht 1a nhirng rao can dang ké han ché cac cong ty muén xam nhap nganh.
Rao can gia nhap cao gilp PV Gas bdo dam ty suét loi nhuan tich cuc do khéng cé ddi tha
canh tranh truc tiép. Do do, PV Gas chiém 100% thi phan phan phéi khi. Ngoai ra, véi vi thé
ddc quyén trong nganh cé rao can gia nhap cao, PV Gas c¢6 loi thé canh tranh bén virng
hon so v&i nhidu cong ty khac. La thanh vién cta PVN, PV Gas c6 loi thé doc quyén thu
gom va phan phéi cac san pham khi tir cac md dau thudc s& hiru ctia PVN va lién doanh.
Day 1a mét trong nhirng loi thé I&n nhat clia PV Gas. Tuy nhién, khong gidng nhuw da sb cac
cong ty ddc quyén, PV Gas khong thé tw do quyét dinh gia cac san pham khi vi gia dau vao
va dau ra cGa hau hét cac san phdm déu co sy can thiép ctia Chinh phu.

Hon niva, PV Gas la nha phan phdi LPG I&n nhat va ciing la don vi duy nhat dwoc phép
van chuyén khi tir cac bé 1én gian khoan. Loi thé nay giip PV Gas kiém soat hang ton kho
va chi phi tét hon. V&i nhitng diéu kién thuan loi d6, chung téi tin rdng PV Gas cé thé duy
tri ty suat loi nhuan cao trong dai han.
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Lwong tién mat doi dao 1a mét wu thé vwot tréi ciia PV Gas so véi cac cong ty khac
Trong 5 ndm qua, lwong tién mat ctia PV Gas da tang dang ké tir 1.908 ty ddng trong ndm
2006 lén 4.277 ty déng vao cudi nam 2010, chiém khoang 12% tdng tai sén cta PV Gas.
Tién mat va cac khoan twong dwong tién 1én khéng chi giip nang cao kha nédng thanh toan
ma con cho phép PV Gas thuc hién cac dw an phat trién dé dang hon, dac biét 1a trong tinh
hinh chi phi vén cao do chinh sach that chét tién té. V&i lwong tién tién mét 16n, PV Gas cé
thé dau tw cho hé thdng duweng 6ng mai, tir d6, nang cao cong suat va hiéu qua hoat déng.

Quyét dinh ding dan khi hoan ké hoach dau tw co’ s& ha ting nhap khau LNG dén
nam 2014 — 2015

Chung t6i danh gia cao quyét dinh nay cla ban lanh dao PV Gas. Ty suét lgi nhuan tir viéc
ban san phdm LNG nhap khau khéng hap dan vi gia nhap khau LNG cao hon rat nhiéu va
dé bién dong hon gia trong nwéc. Gia nhap khdu LNG thé gidi hién dang dirng & murc
khoang 14,5 USD/MMBTU tinh ca chi phi van chuyén, trong khi gia ban cac san pham khi
chi khodng 6 USD/MMBTU, thap hon 41% so véi gia nhap khdu LNG. Néu PV Gas sém
thwe hién ké hoach nay, kha ndng sinh loi sé& bj anh hwéng dang ké.

Tang ty lé s& hiru tai cac cong ty lién két manh sé giup PV Gas nang cao lgi nhuan
V6i ké hoach tai ciu tric vén bang cach thay dbi ty 1& s& hivu tai cac cong ty con, PV Gas
c6 thé tap trung hon vao cac hoat dong kinh doanh chinh. Téng ty 1& s& hivu tai Cong ty CP
Khi th&p ap (PV Gas D) la mét vi du trong ké hoach tai cdu trac vén. Nho lién két véi PV
Gas D, ty suét loi nhuan ctia PV Gas dwoc nang cao hon khi ngay cang cé nhiéu san pham
khi dwoc phan phdi téi nguwdi st dung théng qua PV Gas D (Ilwong khi con lai sau khi da
phan phdi cho cac nha may dién va dam) véi mic gia cao hon. Viéc tang ty 1& s& hiru 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 cda PV Gas D trong twong lai. Nhirtng khoan lgi nhuan nay khéng chi giup
da dang hoéa hoat déng kinh doanh chinh cia PV Gas, ma con dem lai co hdi dé Céng ty
thwe hién giai doan van chuyén khi téi ngwdi st dung, gidp quan ly chat lwong tét hon va
kiém soat chi phi gitra PV Gas va PV Gas D.

C6 phiéu c6 vén héa Ién anh hwéeng dén VN-Index
PV Gas chi m&i c6 phan héa thanh cong mét phan vén trong ndm 2010 véi khoang 61 triéu
cb phiéu dwoc ban cho cac nha dau tw, tri gia 1.900 ty ddng tai gia 31.000 ddng/cd phiéu.

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

Sau khi niém yét, PV Gas sé déng goép 58.745 ty ddng vdn hoéa (véi gia 31.000 ddng/cd
phiéu) vao tdng vdn héa toan thi trwdng va tré thanh 1 trong 5 cb phiéu cé ty trong I&n nhat
trong VNIndex.

V&i ty 1& c¢b phiéu co thé giao dich rat han ché khoang 3,2%, ching téi tin rAng bién dong
gia cb phiéu ctia PV Gas xuét phat tir ngudn cung han ché hon la tir nhirng yéu té co ban
vi nhiéu nha dau tw mudn tang ty I& ndm gil trong khi sé lwong cd phiéu co thé giao dich
kha thap. Diéu nay sé phan nao hd tro dwa gia cb phiéu tdng cao hon gia IPO.
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Hinh 8: Ty trong cac ma cb phiéu trong VN-Index

41%

3%

mPV Gas "MSN ®=BVH ®VIC mVCB =CTG =VNM =HAG = 277 cb phiéu khac

Ngudn: Bloomberg
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Két qua tai chinh nam 2010 kha quan

Cong ty chwa cong bd két qua kinh doanh quy 1/2011. Nam 2010, PV Gas dat doanh thu
42.710 ty doéng va loi nhuan rong 4.802 ty dong, tdng 50,7% so v&i ndm 2009, nhd san
lwong khi phan phéi tang trwéng cao, dat 16,8% va gia ban tang. Trong nadm, nhirng linh
vire dem lai doanh thu cao cho PV Gas van khéng déi va ty 1é déng gop vao téng doanh thu
clia san pham khi thién nhién tang nhe 1% so vé&i ndm 2009. Chung téi tin rang khi thién
nhién sé tiép tuc 1a ngudn dép gop doanh thu I&n nhat cho PV Gas trong nhirng ndm téi.

Hinh 9: Co cau doanh thu

u Khi kho
E| PG, Condensat 2009 2010

Dich vu van chuyén

.I 0/' .'/'

Nguén: PV Gas

Khi thién nhién tlr b& Nam C6n Son va PM3-Ca Mau chiém khéi lwong cao nhét trong téng
san lwong khi nam 2010. B& Nam Con Son cung cap 6,67 ty m® khi, tang 20,8% trong khi
PM3-Ca Mau cung cép 1,56 ty m? khi, tang 16,1% so v&i nam 2009. Ngoai ra, gia ban khi
cho cac khu cdng nghiép cling tang 19% so v&i nam 2009.

Tuy nhién, ty suat loi nhuan gép ndm 2010 gidm xubng 16,1% tr 18% trong nam 2009.
Nguyén nhan chinh 1a do viéc diéu chinh téng gia tri tai san tir 868 ty déng lén 1.641 ty
doéng truwdc khi cd phan héa da lam tang chi phi khiu hao va chi phi lai nam 2010.
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Hinh 10: GVHB/Doanh thu
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Hinh 11: Loi nhuan rong va ty suat loi nhuan rong

VND bn. . %
6.000 - 17% - 18%
- 16%
5.000 -
11 - 14%
4.000 - ° - 12%
- 10%
3.000 -
- 8%
2.000 - L 6%
- 4%
1.000 -
- 2%
- - 0%
2008 2009 2010
= | gi nhuanrong  ——Ty suét lgi nhuan rong

Nguén: PV Gas
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Phu luc 1: Sor dd hé théng dwéng 6ng dan khi cua PV Gas

Hé théng dwong 6ng dan khi Bach Ho

Dw an dwdng 6ng dan khi Bach Hé Ia du &n dau tién cha Viét Nam, dwoc hoan thanh nam
1995. Dy an dwoc thiét k& nham khai thac ngudn khi ddng hanh tr mé Bach HS, mé dau
tién cha Viét Nam dé cung cép cho nha may dién Ba Ria, thay vi dét bd nhu trwédc day.

Nam 1998, nha may khi GPP Dinh Cé di vao hoat dong, bat dau cung cip san pham LPG,
Condensate va khi khd cho thi trwérng. Cac san pham 16ng dwoc dan qua 3 duong éng tdi
kho cang Thi Vai dai 25 km, tlr day s& phan phéi nhién liéu cho cac hd cong nghiép.

N&m 2001, hoan thanh két ndi dwong éng Rang Béng — Bach Hb, bb sung khi tir md Rang
DPong. Nam 2008, bé sung thém khi tir cac mé Phwong Dong va Ca Ngir Vang. Nam 2009,
bat dau khai thac khi tr mé Sw Tl Pen va Sw T Vang. Dw bdo ngudn cung khi bé Clru
Long sé khai thac hét vao ndm 2026.

Hé théng dwong 6ng dan khi Nam Con Son

Dy an dwong 6ng dan khi Nam Cén Son dwoc hinh thanh dwéi hinh thirc Hop déng hop
tac kinh doanh ky ngay 15/12/2000 gitra Tap doan DAau khi Quéc gia Viét Nam (PVN), BP
Pipelines Vietnam B.V va Conoco Phillips Vietnam AS. Trong d4, ty I& gop vén cta PVN la
51%, BP 32,67% va Conoco Phillips 16,33%. Thoi gian thwe hién dw an la 35 nam ké ti
ngay 15/12/2000. San pham khi cung cép tir bé nay la khi khd va Condensate.

Day la hé théng duwdng 6ng cung cap khi tw nhién dau tién I&n nhat Viét Nam véi chiéu dai
dwong 6ng dai nhét thé gidi. Dy an da cung cp co s& ha tang chién lwoc cho nganh khi
Viét Nam va nganh cong nghiép dién. Day ciing 1a dw an thu hat vén dau tw nwéc ngoai Ién
nhéat Viét Nam & thoi diém do, dat 1,3 ty USD.

PV Gas dwoc PVN Gy quyén tham gia thwe hién dw an nay va PV Gas ghi nhan doanh thu,
loi nhuan tir nam 2002. PVN da chinh thirc chuyén giao toan bb hé théng khi nay cho PV
Gas twr ngay 10/02/2010.

www.vcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 11




Securities

VietCapital
Nl

19/5/2011 PV Gas

Hinh 12: So db day chuyé&n van chuyén khi Nam Cén Son

Puong éng 2 pha
26”,370.2 km

BIk 06.1 4

Lan Ta
£

Rong Doi,
Blk11.2

Nguén: PV Gas

Dw an dworng 6ng PM3 — Ca Mau

Dw an dwédng dng dan khi PM3 — Ca Mau 1a mét phan cta dy an cum Khi - DBién - Dam Ca
Mau cung cap khi thién nhién [am nhién liéu cho nha may dién va dam Ca Mau. Dy an
thudc s& hiru 100% clia PV Gas.

Khi PM3 — Ca Mau dwoc nhan tir 2 16 1& PM3 - CAA va 46 - Cai Nwdc. Du an bét dau ghi
nhan doanh thu tr ndm 2007. Hién tai, dang cung cép khi cho nha may dién Ca Mau 1 va
Ca Mau 2 va dv kién sé& cung cdp nha may dam Ca Mau t&r quy 11/2011.

Hinh 13: So d4 viing mé chéng 14n MP3 — CAA va 46 — Cai Nwéc
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Puwong 6ng dan khi Lo B — O Mén

Dy an dwdng 6ng dan khi L6 B — O Mén la dw an ¢6 quy mé 1én trong danh muc dau tw
ctia PV Gas. Hé théng duwong 6ng nay thudc bé Malay — Thd Chu, sé cung cap khi cho 5
nha may dién & mién Nam Viét Nam.

Ty 1& gop vdn cta PV Gas la 51%, Chevron 28,7%, Moeco 15,1% va Pttep 5,2%. Dy an dw
kién hoan thanh va di vao van hanh nam 2014.

Pwong 6ng Nam Coén Son 2

Dy an dwdng 6ng Nam Cén Son 2 sé& van chuyén khi tir md Hai Thach — Méc Tinh vao bo
va cung cap cho cac nha may dién thudc khu viec Phu My. Dw bao san lwong lwong 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 trwéng 2008 2009 2010
Doanh thu thuan 23.573 28.332 42.710 Tang trwdng doanh thu 38,8% 20,2% 50,7%
Gia von hang ban (17.910) (23.242) (35.815) Tang trwdng EBITDA -0,4% -11,4% 36,9%
Loi nhuan gép 5.663 5.090 6.894 Tang trudng EBIT 0,8% -17,4% 26,5%
Chi phi ban hang (169) (415) (429) Tang trwdng LNST -5,3% -18,8% 50,7%
Chi phi QLDN (192) (294) (924) Tang trwdng EPS 0,0% 0,0% 0,0%
Loii nhuan hoat dong 5.303 4.380 5.541 Bién lgi nhuan goép 24,0% 18,0% 16,1%
L&i/1 do chénh léch ty gia (536) (964) (837) Bién Igi nhuan rong 16,7% 11,3% 11,2%
Chi phi lai vay (77) (218) (230)
Lgi nhuan rong ngoai hoat
dong chinh 584 603 1.082
Loi nhuan trwéc thué 5.273 3.801 5.557
Thué TNDN (1.346) (613) (754)
Lgi nhuan rong 3.928 3.187 4.802
Loi ich cb dong thiéu sé - - -
LNST cho ¢b dong
thuwéng 3.928 3.187 4.802 Cac chi s 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 3,17 1,78 1,82
] Khd nang thanh toan
Khau hao (621,4) (867,8) (1.640,8) nhanh 3,03 1,46 1,66
Kha nang sinh loi
ROE % 70% 16% 22%
CBKT (ty déng) 2008 2009 2010 ROA % 24% 1% 14%
Tién va twong duong tién 4.192 2.180 4.277 ROIC % 65% 17% 20%
DAu tw tai chinh ngan han 200 2.521 2.102
Phai thu ngén han 2.296 3.438 6.678 Hiéu qua hoat dong
. Vong quay khodn phai thu
Hang ton kho 236 1.012 502 (ngay) ) 36 44 57
. Vong quay hang ton kho
Tai san ngan han khac 92 774 712 (ngay) 5 16 5
Vong quay khodn phai tra
Tai san ngan han 7.016 9.926 14.272 (ngay) 6 45 35
Tai san co dinh (nguyén
gia) 16.023 21.957 27.587
Khau hao liy ké (7.310) (5.777) (7.545) Don bay tai chinh
Pau tw dai han 710 1.280 1.659 No vay/vén cha s& hiru 45,7% 31,5% 27,7%
Céc tai san dai han khac 68 2.793 5 No vay/tdng vén 31,4% 24,0% 21,7%
Tai san dai han 9.492 20.253 21.706
Téng tai san 16.508 30.179 35.978
No ngén han 342 1.103 1.550
Khoan phai tra 281 2.834 3.433
No ngan han khac 1.587 1.626 2.870
Téng ng ngén han 2.210 5.563 7.852
No dai han 2.214 5.035 4.534
No dai han khac 6.497 119 1.611
Téng ng phai tra 10.921 10.717 13.998
Vén diéu le 3.413 16.907 10.455
Thang dw vén - - -
Loi nhuan gitr lai 2.174 2.555 11.524
Loi ich cb dong thiéu sé - - -
Téng vén chi s& hiru 5.587 19.462 21.979
Téng ngudn vén 16.508 30.179 35.978
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Xac nhan cta chuyén vién phan tich

Chuing tdi, Binh Thi Nhw Hoa va Tran Tuén Anh xac nhan réng nhirng quan diém dwoc trinh bay trong bao cao nay
phan anh dung quan diém ca nhan cla chung tdi v& cong ty nay. Chlng toi cling x&c nhan rang khong co phan
thu lao ndo cta ching tdi d&, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép co lién quan dén cac khuyén nghi hay quan
diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao cao nay nhan duwoc thu
lao dwa trén nhleu yéu t6 khac nhau, bao gdm chét lwgng, tinh chinh xac ctia nghién ctvu, va doanh thu cua cong
ty, trong d6 bao gébm doanh thu t&r cac don vi kinh doanh khac nhw b phan Méi gidi td chirc, hodc Tw van doanh
nghiép .

Phuwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/giam tuyét déi cia
gia cb phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang céng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khong lién quan dén hoat dong thi treéng. Céng thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Dinh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj treong 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thij trudong 10%-20%
NAM GITY Néu gia muc tiéu cao hodc thap hon gia thi trwong 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thdp hon gia thj trudong 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B0 phan nghién ctru dang hodc cé thé sé nghién ctvu cb phiéu nay nhwng khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do chii quan hodc chi dé tuan tha cac quy
dinh ctia luat va/hoac chinh sach cong ty trong trwéng hop nhét dinh, vi du nhw khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van M&A hay tw van chién lwoc nao d6 lién quan
dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cé phiéu nay bj hoan lai vi chwa c6 di

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau
tw hodc gia muc tiéu trwvée d6, néu co, khong con hiéu lwc dbi véi cd phiéu nay.

Trir khi cé khuyén céo khac, nhitng khuyén nghj dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién déng gia
trong twong lai c6 thé lam cho cac khuyén nghj tam thdi khéng khép véi mie chénh léch gitra gia thi truéng cla
cb phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trwdng hop, gia muc tiéu sé twong (rng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai ctia cd phiéu. Gia muc tiéu 1a mirc gia ¢ phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thj trwong
ddng y quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhiing yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sw thay ddi nhan thirc
trong thoi han nhat dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin ring trong thdi han xac dinh sé khéng cé tin tlre, sw
kién hoéc yéu tb thic day can thiét d& cb phiéu c6 thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét treerng hop, khuyén nghi cia ching téi chi la danh gia sw chwa phi hop gitra gia thi
trwong hién tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cb phiéu theo quan didm cla ching toi.

Phuwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s& dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gébm nhung khéng gi6i han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chét cd phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sb liéu qua khir, 2) Mé hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh
gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung loi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Céac
mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhu téng trwéng GDP, lai suét, ty gia, nguyén liéu véi
cac gia dinh khac vé nén kinh t& ciing nhw nhibng rdi ro vén cé trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwong ciing c6 thé &nh hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qué trinh dinh gia con can ct vao nhirng ky vong co thé
thay déi nhanh chong ma khéng can thong bao, tiy vao sw phat trién riéng ctia tivng nganh.

RUi ro: Tinh hinh hoat déng trong quéa khir khéng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cua bat ky chirng khoan hay cong cu tai chinh
nao co lién quan dwoc néi dén trong bao cao nay. D& dwoc tw van dau tw, thwc hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé vé&i don vi dai dién kinh doanh cda khu vuwc dé dwoc giai dap.
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CV cao cép, Poan Thi Thu Hoai, ext 139
CV cao céap, Binh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cép, Pham Cam Tu, ext 120

Chi nhanh Ha Noi
18 Ngbd Quyén, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
T:(84)4 62626999 F :(84)4 6278 2688

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Coéng Tri, Quan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3821 6186

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

CV cao cép, Ngd Phung Hiép, ext 130
Chuyén vién, Hoang Huong Giang, ext 142
Chuyén vién, Nguy&n Thi Ngoc Lan, ext 147
Chuyén vién, Tran Tuén Anh, ext 145

CV cao cép, Vi Thanh Tu, ext 105
Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

Nwé&c ngoai

Michel Tosto

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

Trong nwéc

Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@vcsc.com.vn
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+84 4 6262 6999, ext 333
cuong.le@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét. Béo céo nay duoc viét dwa trén
ngudn théng tin dang tin cay vao thoi didm cong bb. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach
nhiém v& d6 chinh xac cta nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lugng trong bao céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thoi didm phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cla
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can thdng bao trwdc. Bao cao nay chi nhdm
muc dich cung cAp théng tin cho céc tb chire dau tu cling nhw cac nha dau tw ca nhan ctia Cong ty cb phan ching
khoan Ban Viét va khong mang tinh chat moi chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong
bao cao nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sv tw van doc 1ap va thich hop véi tinh hinh tai chinh
cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cdo nay khéng duoc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phéi voi
bat ky muc dich nao néu khong dwoc s chap thuan bang van ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét.
Xin vui ldng ghi rd ngudn trich d&n néu s dung cac théng tin trong bao céo nay.
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