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PETROV/IETNAM
GAS

Dién bién gia c6 phiéu

CPLH hién tai (triéu cp) 18,950
Téng gia tri vén héa (ty) 72,958
Téng gia tri s6 sach (ty) 25,757
S& hivu nwdc ngoai (%) 0.6%
EPS diéu chinh_TTM (d) 3,120
Gia giao dich hién tai (d/cp) 38,500
KLTB 10 ngay (cp) 149,204
Gia thap nhét 52 tuan (d) 35,600
Gia cao nhét 52 tuan (d) 41,000
+/- 7 ngay qua +3.8%
+/- 1 thang qua -9.3%

Moi chi tiet xin lién hé:

Tru sé&: Coéng ty CP Chibng Khoan BIDV, Tang 11, Thap BIDV, 35 Hang

Voi, Ha Noi
T: (04) 2220 0668
E: info@bsc.com.vn

F: (04) 2220 0669

BAO CAO PHAN TiCH DOANH NGHIEP

CTCP GAS (Ma CK: GAS - HSX)
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Sau khi GAS lén san, ¢ phiéu nay lap tlrc pha v& moi ky luc cia san
niém yét vé doanh thu, lgi nhuan, tbng tai san, quy mé vén chda,...CP
GAS la cb phiéu chiém ty trong khodng 8% cla VN-Index, chi ding
sau VCB (10%). Do vay v&i kha ndng anh hwéng Ién dén VN-Index,
GAS c6 thé dwoc str dung dé lam coéng cu dan dat diém sb cia VN-
Index clia cac nha dau tw I&n (MM).

GAS vira chiém ty trong I&n, viva la ¢ phiéu nganh dau khi, do vay thj
treong ky vong GAS sé dwoc cac nha dau tw nwéc ngoai quan tam va
mua, nhw dbi v&i cac cb phiéu cung nganh khac (PVG, PGS, PGD,
DPM, PVD). Thwc té 1a tiv khi niém yét 21/05 dén nay, trong 1 thang
Nha dau tw nwédc ngoai ludbn mua rong cb phiéu nay.

GAS ciing dwoc thj trwong ky vong sé dwoc dwa vao rd cb phiéu cla
cac quy ETF hién tai va twong lai, do ty trong I&n cda minh trong
index. Tuy nhién, diéu nay khé xay ra khi hién tai ty & lwu hanh cla
GAS méi la 3,23% VDL (61,25 triéu cb phiéu).

V& mat tai chinh PVGAS la doanh nghiép c6 kha 6n dinh qua cac nam.
Tang trwdng nhanh, co clu tai san, vén can bang, thanh khoan tét,
vong quay tai sa&n nhanh va cac chi tiéu sinh 1&i 6n dinh va c6 xu
hwéng cai thién.

Trén co’ sé& phan tich, dinh gia, ching t6i cho rang cé phiéu GAS
chi phu hop véi cdc nha dau tw té6 chirec, nha dau tw nwéc ngoai
c6 chién lwoc dai han. Déi véi dau tw ngan han, GAS khong phai
& mét cé phiéu phu hop.

Téng tai san (ty d)

21,894 39,679 45,611
Vén dieu 18 (ty d) 5,069 10,455 18,950
Doanh thu thuan (ty d) 30,455 47,994 64,224
Loi nhuan sau thué (ty d) 3,285 4,748 5.913
ROE*(%) 44.64% 21.53% 25.18%
EPS*™ (d) 6,481 4,541 3,120

*ROE va EPS khoéng tinh phén loi ich cé déng thiéu sé (Ngudn: CTCP PVGAS)

Chi nhanh: Lau 9, 146 Nguyén Céng Trir, Quan 1, TP. H6 Chi Minh
T: (08) 3821 8508
F: (08) 3821 8510
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B&o céo phan tich Téng coéng ty khi Viét Nam - PVGAS

GIOI THIEU CHUNG VE DOANH NGHIEP

Théng tin co ban Danh sach co’ cau cé déng dén 01/03/2012

Tén giao dich: Téng cong ty khi Viét Nam - PVGAS

z ‘ 0,
Ten viét st PVGAS C6 déng nha nwéc 1,832,835 96,7%
Tang 12, 12A, 14 va 15, Toa nha PVPVGAS, 2l ichionaiéichitee
Bia chi: sb6 673 dwong Nguyén HGu Tho, xa Phudc - Trong nwéc 30,465,900 1,61%
Kién, huyén Nha Be, TP. Hd Chi Minh L
- Ngoai nuwéc 4,225,000 0,22%
Tel: +84-(08) 3781 6777 i L
3 Co6 dong ca nhéan
Fax: +84-(08) 3781 5666 o
- No6i bo 883,600 0,05%
Website: http://www.pvgas.com.vn/ - Khéc 26,589,600 1,40%
Vén diéu é: 18,950 ty dong Téng céng 15.000.000 100%
® Khikhd Danh sach cé déng la nha dau tw chuyén nghiép
e Khi dau mé hoa léng (LPG)
doén f thia ian né
g * Khithién nhién nén (CNG) 1 Vietnam Enterprise Investments Limited
e Khi thién nhién hoa I6ng (LNG)
e Ong thép déu khi 2 Wareham Group
Hoat dong trén cac linh vuwc thu gom, van 3 PruBF1
Nganh nghé kinh  chuyén, ché bién, tang trir, phan phdi va kinh o
doanh chinh doanh céac san pham khi trén pham vi toan S e e
qudc va mé rong ra thi trwong quéc té. 5 NH TMCP Phuong Nam
6 Spinnaker Global Opportunity Fund Ltd
Lich st hinh thanh va Qua trinh tang von dieu 1é 7  Spinnaker Global Emerging markets Fund Ltd
09/1990 Thanh Iap céng ty 9 CTCP CK Ban Viét
04/1995 M Ciru Long hoat dong 10 CTCP CK Bao Viét
10/1998 San xuét thanh cong LPG, Condensate 11 QuyVFL
12 uy VF2
12/2002 M6 Nam Cén Son hoat dong Quy
13 Quy VF4
05/2007 Mé PM3 hoat dong
07/2007 Tré thanh Tong cong ty Danh séach cac cong ty con
- S l_--
Ty trong cua GAS trong VN-Index 35,26%
2 CTCP Pau tv & Xay lap DK 216 76,5%
3  PVG 277,2 35,88%
4 PGD 429 50,5%
Rest of 5 CTCP Ong thép dau khi 1.330 85%
VNI, 44
% 6 CTCP Binh khi DKVN 71,5 70,87%
7 CTCP TT&VH DAu khi 10 60%

STB, _--

DPM, _— S

2% 3% CTCP Dau tw phat trién
HAG., J | Acs, PVGAS do thi 1887 35.5%
2% EIB, 3%  3.0% )
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B&o céo phan tich Téng coéng ty khi Viét Nam - PVGAS

PHAN TiCH NGANH DAU KHi VA SAN XUAT KHi

VI TRi CUA NGANH SAN XUAT KHi TRONG NEN KINH TE

Nganh Dau khi la nganh san xuét cé vai trd quan trong déi véi moi qudc
gia, va dac biét quan trong ddi véi Viét Nam. Xuéat khdu dau thé déng goép
trung binh khoang 25% - 30% ngan sach hdng ndm va déng gép 18% -
22% GDP cé nuéec.

Do dac thu ctia nganh dau khi lién quan dén an ninh nang lwong cla quéc
gia, Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam (PetroVietnam) dwoc ddc quyén
trong chudi hoat dong lién quan t&i dau khi tlr khai thac, ché bién va xuét
khau dau khi. PetroVietnam ndm hoan toan chudi gia tri nganh dau khi va
c6 thé téi da hoa loi nhuan & méi khau.

Nganh san xuét khi la mét nhanh cla dau khi, déng théi co vi tri rat quan
trong ddi véi ca nén kinh t& phuc nhu cau tiéu thu tr khu vwe céng nghiép
(dién, dam, thép, vat liéu, giao théng, ché bién...) va nhu cau tiéu dung cla
dan cw (chat dbt).

M6t sé chi tiéu ctia nganh dau khi Viét Nam

Chi tiéu Pon vi tinh 2006 2007 2008 2009 2010 2011
D&u tho khai thac Nghin tan 16,800 15,920 14,904 16,360 15,030 15180
Dau thoé XK Nghin tan 16,442 15,062 13,752 13,373 7,977 8240
Ty 1& dAu tho XK % 98% 95% 92% 82% 53% 54%
Khi tw nhién & dang khi | Triéu m® 7,000 7,080 7,499 8,010 9,483 8,535

Ngudn: GSO

TRIEN VONG NGANH KHi

Trong trung han va dai han, la mét nguyén liéu va nhién liéu quan trong
khong thé thiéu cta nhiéu nganh san xuét va tiéu dung, nhu cau céc san
pham khi sé& van tang trudng. Bén canh dd, gia cac san pham khi ciing c6
kha nang tang tré lai khi kinh t& thé gi¢i phuc hdi sau khing hodng. Do
vay, trong trung va dai han, nganh khi néi riéng va dau khi néi chung van
c6 tiém nang tang trwdng rat Ion.

Trong ngan han, nganh san xuét, phan phdi khi Viét Nam dang gap
nhirng khé khan nhét dinh do anh hwéng truc tiép tir viéc suy gidm nhu
cau tiéu thu va bién déng gia khi. Trong diéu kién hién tai, nhu cau tiéu thu
khi tlr khu vire cong nghiép (dién, dam, ché bién...) va dan cw déu ting
trwdng cham va khéng loai triv khd nang tiép tuc suy gidm nhe nhw nam
2011. Gia ban khi trén thé gi¢i sau giai doan tidng dau nam dang giam tr&
lai cung v&i gia dau, theo trién vong chung cla phuc hdi kinh té thé gioi.

Théng sé tai chinh chung cua cac doanh nghiép trong nganh Dau khi

P/B P/E
Tén Cong ty (MR g—ig?) EQT(%:\EM (R19r,l?ll)
Q) chinh
PVG CTCP Kinh doanh Khi héa Idng Mién Béc 3,995 429 0.9 26 34.7% 10.2% 3.7%
PGS CTCP Kinh doanh Khi héa Idng mién Nam 6,278 758 1.3 3.0 42.6% 9.4% 5.1%
CNG CTCP CNG Viét Nam 425 14
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B&o céo phan tich Téng coéng ty khi Viét Nam - PVGAS

PCG CTCP DBau tw Phat trién Gas Do thi 660 210 0.5 64.0 0.8% 0.6% 0.3%
PGC CTCP Gas Petrolimex 2,811 571 0.7 11.9 5.8% 2.9% 1.2%
SFC CTCP Nhién liéu Sai Gon 1,898 166 1.2 7.7 15.5% 10.7% 1.3%
PGD CTCP Phéan phéi khi Thép ap DK VN 4,582 976 15 51 30.1% 16.4% 6.4%
ASP CTCP Tap doan DAu khi An Pha 2,428 237 0.6 (19.8) -3.1%  -0.7% -0.3%
HTC CTCP Thwong mai Héc Mon 846 131 0.6 3.1 18.5% 7.7% 2.9%
VMG CTCP TM va DV Dau khi Ving Tau 275 84 05 (9.7) -51% -2.9% -1.6%
GAS TCT khi Viét Nam - CTCP 65,960 23,482 35 25.7% 14.1% 10.0%

Nguén: BSC Téng hop
Céc cong ty dau khi da niém yét. Trén san niém yét hién c6 10 cong ty
c6 hoat dong san xuét kinh doanh chinh Ia khai thac, phan phdi cac san
phdm dau khi. Trong d6 PVG, PGS, PGD Ia ba coéng ty ¢ quy mé doanh
thu va loi nhuan 1&n, déu la cong ty con ctia PGVAS. Xét v& quy md vén
chd, doanh thu, lgi nhuan thi PVGAS déu vuot troi so véi toan bd cac cong
ty thudc nganh dau khi néi riéng va san niém yét néi chung.
Ba cdng ty con cung nganh phan phéi khi nhw PVGAS déu c6 két qua kinh
doanh tét trong ndm 2011. Céc chi tiéu tai chinh ROE, ROA cla cac cdng
ty nay déu & mirc cao hon nhiéu so véi binh quan thj trwdng.

HOAT DONG SAN XUAT VA KINH DOANH CHINH

Téng Coéng ty Khi Viéet Nam-CTCP la don vi thanh vién thuéc Tap Poan
Dau Khi Québc gia Viét Nam, hoat déng trén cac Iinh vwc thu gom, van
chuyén, ché bién, tang trir, phan phéi va kinh doanh cac san pham khi trén
pham vi toan qubc va mé rong ra thj tredng quéc t&. PVGAS hién tai dang
van hanh 3 hé théng dwérng 6ng dan khi tai Viét Nam, thu gom, van chuyén
khi khai thac ngoai khoi vao bé véi tdng céng suat khodng 11 ty m3/ndm ~
27 triéu m3/ngay.

Téng quan vé hé théng khai thac khi caa PVGAS

Budng éng . —
N Bach Hb Sanpham l1dng Kho
Bé Ctru Long ) cang
Thi Vai
Nha
may xip 5na b A
Puéng 6ng Nam Iv!I:hi i‘;”gg ong HéCéng
ConSon 1 Dinh C& G nghiép
B& Nam Cén - 0
Budng éng Nam
Con Son 2 Dién/Dam
Duong ong
PM3- Ca Ma
2 = - ) Tramtiép _
Bé Malay - bé&lphan Nha may
Thé Chu - —— phéi Pién/Pam
Bueng éng Lo
B- OMén

(*) Bubting éng Nam Con Son 2, L6 B — O Mdn cd ké hoach déu tu' xdy dung

Quy trinh sdn xuét kinh doanh chung cuda hé théng khai thac khi cda
PVGAS bét déu tr cac bé khi, qua dwong 6ng dan, vé nha may xd ly/tram
tiép bo sau d6 chuyén dén kho/GDC va dén céc ho tiéu thu 1a cac hé cong
nghiép, cac nha may dién, dam.

Hai mang hoat déng kinh doanh chinh clia PVGAS bao gébm san xuat
cac san pham khi, va Cung cép céac dich vu van chuyén. Trong dé6
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B&o céo phan tich Téng coéng ty khi Viét Nam - PVGAS

mang doanh thu tlr sdn phadm khi déng gép phan Ién vao doanh thu va loi
nhuan cda céng ty.
San pham
e Khikhod
e Khidau mé hoaléng (LPG)
e Khi ngwng tu (Condensate)
e Khi thién nhién nén (CNG)
e Khi thién nhién héa ldng (LNG)
e Ong thép dau khi
Dich vu
e Van chuyén khi va cac san pham khi
e Thiét k&, xay dwng, lap dat, van hanh, bdo duéng, stra chira cong
trinh khi
¢ Dich vu kho cang cho céc dich vu xuat nhap khau khi
e Cung cap vat tw, thiét bi nganh khi
e Boc éng dau khi (boc chdng &n mon, cach nhiét, bé téng gia trong)

Co cau doanh thu 2010 Co cau doanh thu 2011

van Condensate Van chuyén Doanh thu van Condensate  Van chuyén_Doanh thu
chuyén Khi 0.5% khac chuyén khac
4.9% 0.3% Khi 1.5%

3.0%

Khi kho LPG/

58.3%  445%

LPG/

36.0% Khi kho

50.4%

Ngudn: BCTC PVGAS Nguén: BCTC PVGAS

Pong gop 1én nhat trong doanh thu va lgi nhuan cta PVGAS la hai san
pham khi khé va khi ddu mé hoa 16ng (LPG). D& danh gia duoc tiém nang
hoat déng kinh doanh clla PVGAS hién tai va trong twong lai, ching t6i sé
tap trung phan tich hai san phadm chinh ctia PVGAS la Khi khd va LPG.

1. San xuét va kinh doanh Khi khé

Khi kho la san pham déng gép I&n nhéat trong doanh thu cua PVGAS.
Doanh thu 2011 cta khi kho 1a 32,430 ty déng Chiém 50,4% tdng doanh
thu ca PVGAS, giam veé ty trong t 58,3% nam 2010. Khi kho la san pham
khi thu dwoc tir khi thién nhién hay khi ddng hanh sau khi da x& ly tach loai
nwédc va cac tap chat co hoc, tach khi héa 1dng va condensate tai nha may
x@ ly khi, thanh phan chd yéu la methane (CH4). San lwong tiéu thu khi
kh6 hang nam ctia PVGAS sé phu thudc vao hai yéu té chinh, gébm:

- Nhu cau tiéu thu cla cac khach hang chinh;

- San lwong san xuét cta PVGAS.

Bang: San lwong tiéu thu khi khé caa PVGAS
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San Ilwong tiéu thu khi khé cda

PVGAS ting truwéng déu tor 1995- 338.78 200,61
2010. Riéng nam 2011, san lwong 287.02 '
tiéu thu gidm do nhu céu cda cac 220.86 252.39
nha méy dién giam. 187.76 2i9 I I

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Ngudn: PVGAS

Nguén cung khi khé. Tt khi méi di vao hoat dong ndm 1995 dén ndm
2010, san lwgng khi khd cung cép cla PVGAS tang trwdng nhanh chéng t
183 triéu m3 1én 9,339 triéu m3. Trong dé 69% lwong khi dwoc cung cap tw
B& Nam C6n Son, phan con lai tr Thé chu Malay (18%) va Clu Long
(13%). Trong dai han dw kién nhu cau tiéu thu sé tang nhanh hon ngudn
cung khi khd. Uéc tinh tdng nhu cau khi trong giai doan 2012-2016 la 65 ty
m3 trong khi ngudn cung chi dat 57 ty m3 va thiéu hut 8 ty m3. PVGAS chi
c6 thé dap rng 88% tdng nhu cau trong vong 5 nam t&i. Tuy nhién trong
ngan han, do anh hudng b&i suy thoai kinh t& va nhu ciu san xuét dién, san
lwong tiéu thu khi khd sé& phu thudc chat ché vao nhu cau tiéu thu, nhét |a
clla cac nha may dién (cac khach hang chinh).

Nhu cau tiéu thu. Thi trwéng khi Viét Nam cho dén nay chi yéu tap trung &
mién Nam, noi hé théng ha tdng cong nghiép khi da phat trién twong dbi
hoan chinh. Do PVGAS Ia don vi duy nhat cta PVN duwoc khai thac, van
chuyén va cung cép khi kho, do vay céng ty c6 vi thé doc quyén dbi voi khi
kho tai thj trwong cac nha may tiéu thu phia Nam. Khdch hang dang su
dung khi thién nhién cha yéu la cac hé cdng nghiép. Cac nha may dién
& khu vwc Doéng va Tay Nam bd - chiém 83,7% tdng san lwong khi, nha
may dam Phd My va dam ca mau — 9,3%, phan con lai 7% dwoc tiéu thy
b&i cac ho cdng nghiép sén xuét khéac.

Gia ban binh quan USD/MMBTU Co cau khach hang tiéu thu 2012

5.17 Ho
cong
4.96 nghiép
7.0%
Nha
may
dam
9.3%
4.35 ‘
T T may
T~ dién
2010 2011 2012E 83.7%
Ngudn: PVGAS Ngudn: PVGAS

Co ché xac dinh gia ban khi khé. Gia ban khi khé cia PVGAS duogc
quén ly kha chat ché va c6 muc gia rieng dbi véi tirng loai khach hang. Vé

Coéng ty C6 phan Chirng khoan Ngan hang Pau tw va Phat trién Viét Nam | www.bsc.com.vn
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xu hwéng, gia ban khi kho binh quan dang tdng déu dan hang nam.
Khach hang la cac nha may dién. Gia tinh v&i cac khach hang la nha
may dién gébm phan trong m&c bao tiéu va trén murc bao tiéu. Phan trong
murc bao tiéu c6 gia 1a 3,681 USD/Triéu BTU. Phan trén mdc bao tiéu sé
tinh theo céng van sb 1151/TTg-KTN ngay 07/07/2010 cda Tha twéng
Chinh phu vé 16 trinh téng gia khi b& Ctru Long va Nam Cén Son.
T 01/03/2011 tang gia khi 1én 4,80 USD/triéu BTU
Tir 01/03/2012 tang gia khi 1én 4,99 USD/triéu BTU
Tir 01/03/2013 téng gid khi 1én 5,19 USD/triéu BTU
Tir 01/03/2014 tang gia khi 1én 5,39 USD/triéu BTU
Tir 01/03/2015 tang gia khl’Jén 5,61 USD/triéu BTU

. TIUJ 01/03’/2016 tang 2% mo6i nam.
Riéng doi v&i Bé PM3, gia khi khé sé tinh theo gia DO,FO trén thj trwvdng
Singapore (do tai cac bé& khi nay PVGAS ciing mua véi gia thj trwong).

Khach hang nha may dam va coéng nghiép. Gia ban ap dung cho nha
may Bam Phu My la 4,59 USD/triéu BTU nam 2011.

Doanh thu va lgi nhuan gép. Do téc dd tdng cla doanh thu tdng nhanh
hon gia vén hang ban, loi nhuan gop bién cliia PVGAS téng kha manh
trong nam 2011 t& mic 11% 1&n 17%. Nguyén nhan do gia dau vao binh
quan PVGAS thu mua tai cac mé khi chi tang 6,4%, trong khi gia ban dau
ra tdng dén 14,6%.

Trién vong hoat déng SX&KD khi khd nam 2012. Twong tw nhw nam
2011, dw kién nam 2012 nhu ciu dién clha sé dwoc dap wng do (i) Suy
gidm kinh té lam tiéu thu dién tr khdi dan cw va doanh nghiép giam, (ii)
Nhiéu dy an thay dién mai da di vao hoat ddng, mwe nwéc cac hd chira tiv
cudi ndm 2011 kha tét. Nhw vay, nhiéu kha néng nhu cau van hanh cda
cac nha may nhiét dién (khach hang chinh cia PVGAS) sé khong tang
dang ké. Tuy nhién, ngay ca néu san luvong tiéu thu tang khong dang ké,
thi doanh thu ban Khi khd van sé tang do gia ban binh quan tang theo 10
trinh va ty gia USD/VND duwgc dy bao tdng nhe so v&i 2011.

2. San xuat va kinh doanh LPG (Khi héa 16ng)

LPG |a san pham déng gép I&n thw hai trong doanh thu cta PVGAS.
Doanh thu 2011 cta LPG la 26,913 ty déng, chiém 44,4% tdéng doanh thu
ctia PVGAS, tdng manh so véi ty trong 36% ndm 2010. LPG la hén hop
hydrocarbon nhe cht yéu gdm propane va butane, véi loi thé 1a chat dét
sach, c6 thé bao quan va van chuyén dwdi dang 16ng trong diéu kién ap
suét trung binh & nhiét d6 méi trwerng, LPG la mét trong nhivng loai nhién
liéu quan trong va phd bién tai Viét Nam dwoc biét dén véi tén thuong goi
la PVGAS. Két qua kinh doanh LPG hang ndm cta PVGAS phu thudc vao
céac yéu tb chinh gébm:
- Ngudn cung LPG;
- Nhu cau tiéu thy LPG;
- Gia ban LPG trén thj trwdng;
Tir ndm 2008, Viét Nam bdt ddu Nguén cung LPG. PVGAS la nha cung cip LPG dan dau tai thi trwong
phéi nhdp khdu LPG do ngudn cung  Viét Nam véi quy mé thi phan 77% nidm 2011. Ngudn hang tiéu thu ctia PV
LPG trong nwéc da khdong di cung  PVGAS bao gdm toan bd san lwong LPG san xuét t» nha may Dinh Cé
cép cho nhu céu tiéu thy. (230,000 MT/ndm), mét phan san lwong LPG Dung Quét va ngudn LPG
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lanh nhap khau tir Trung Pong, LPG nhap khau tr Bong Nam A, Trung
Québc chtra tai hé thdng kho chira cia PVGAS. Lwong LPG san xuét trong
nwéc chiém 40%, con lweng nhap khau chiém 60%, va sé tiép tuc tdng sau
khi cac khu ché xuét trong nwéc di vao hoat dong.

Khach hang ctia PVGAS gém c6 céac cong ty kinh doanh PVGAS céng
nghiép va dan dung I&n nhét tai thi treong Vit Nam nhw  Petrolimex,
Saigon Petro, Total Gaz Vietnam, Shell PVGAS Vietnam, Sopet PVGAS,
Héng Méc PVGAS, PVPVGAS North, PVPVGAS South,... Théng qua cac
cong ty thanh vien PVGAS c6 hé théng hon 2.000 dai ly phan phdi trén
toan quéc.

Biéu d6: San lwong cung cap cta PVGAS va nhu cau tiéu thu LPG
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1,001
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732 84 800
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o 682
474
322, 400 352 372
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Nguén: GSO va PVGAS

Nhu cau tiéu thu LPG. Trong nhirtng ndm gan day, nhu cau tiéu thu LPG
tang nhanh. T¥ ndm 1991, nhu ciu LPG Viét Nam la 50,000 t&n, n&m
2000: 400.000 tan, nam 2007 la 800.000 tan, dén nam 2011: 1.237.000
tAn. Téc d6 tang trwdng binh quan nhu cau tiéu thu LPG cua Viét Nam ti
2005-2010 la 8,5%. LPG la loai nguyén/nhién liéu dwoc st dung rat réng
réi trong nhiéu Iinh vy tlr cdng nghiép héa dau, ché bién, giao théng van tai
dén dan dung. Nhu cau tiéu thu PVGAS cla Viét Nam van sé tang trudng
4n dinh. Theo dy kién cta hiép hoi PVGAS, nam 2015, nhu cau st
dung LPG ca nwéc khodng 1,5 triéu tAn va ndm 2020 Ia 2,0 triéu tan.

Co cauThi trwong tiéu thu LPG theo ving mién va khach hang

Thi truong tiéu thu LPG chd yéu la
tai Mién Nam (66%) va mién Bac
(30%).

4.0%

= Mién Nam = Mién B&c = Mién trung ECN & Vantdi =TM & dan dung

Nguén: GSO Nguédn: GSO

Co ché xac dinh gia. LPG |a san phadm cé co ché gia linh hoat diéu chinh
theo bién dong thé gidi va co quy dinh mirc chiét khau ti da 5%.
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- Trwéc 03/2001, Nha nwéc quy dinh cu thé gia LPG

- Sau 03/2001, gia LPG dwoc PVGAS ban theo gia thé gii véi chiét
khéu t6i da 5%

Bén canh tang trwdng vé khéi lwong tiéu thu, sw phuc hdi manh mé cua gia

PVGAS, cong v&i sy 1én gia cia USD/VND da khién doanh thu t&» mang

kinh doanh LPG ting manh. Tuy nhién bén canh d6 gia vén hang ban cta

LPG con c6 xu hwéng tang nhanh hon.

Doanh thu tir LPG tdng 655%, Doanh thu valgi nhuan gop. Doanh thu ting trwdng nhanh chéng véi tée

nhung loi nhudn gdp chi tdng nhe, dd 110% nam 2010 va 65,6% ndm 2011, dat mic 28,626 ty déng (san

bién lgi nhuan giam. lwong tiéu thu tang 47% va gia ban tang 16,3%) . Mac du doanh thu mang
LPG clia PVGAS ting kha nhanh nhung khéng bét kip véi tdc d6 tang cia
gia vén hang ban. Do do vé ty I& loi nhuan bién ctiia PVGAS giam tir 14,9%
trong ndm 2010 vé 11,1% nd&m 2011, xét vé gia tri loi nhuan gop cla
PVGAS tlr mang LPG tang khoéng dang ké tir 2,577 1&én 3,233 ty dong.

Trién vong hoat déng SX&KD LPG nam 2012. N&m 2011, san lwong tiéu
thu LPG cta PVGAS tang vot téi 47% (gdm cé phan tw san xuét tr nha
may Dinh Cé, t» Dung Quét va nhap khau), do vay khé cé thé ky vong vao
dot bién san lwong tiéu thu LPG trong ndm 2012.

3. Hoat dong kinh doanh khac

Céc hoat dong kinh doanh khéac ctia PVGAS chi déng gép 3,243 ty déng
vao doanh thu 2011 ctia PVGAS, chiém téng ty trong khoang 5%. Cac hoat
dong kinh doanh khac bao gébm ban Condense, cac dich vu van chuyén Khi
kho, Condense, cho thué tda nha,...

Do cac hoat ddng kinh doanh nay chi déng gép phan nhé trong co cau
doanh thu va lgi nhuan cla PVGAS, nén chdng t6i khong tap trung phan
tich chi tiét teng mang, ma chi dw bao theo ty trong hoat déng khéac trong
doanh thu va loi nhuan gop ctia PVGAS trong nam tiép theo.

PHAN TiCH RUI RO CUA PVGAS

Rui ro chinh sach. PVGAS la céng ty cé chd sé& hiru 1a Nha nwéc ndm ty
I& 1&n, chi phdi, thém vao dé nganh nghé kinh doanh ctia cong ty ciing chiu
sw quan ly chat ché cla nha nwdéc. san lwong tiéu thu va gia ban dwoc
Nha nuéc quy dinh, chi mét phan nhd tha ndi theo gia thi truéng, do vay
Nha diu tw vao cong ty sé chiu rdi ro khi chinh sach cta Nha nuéc thay
ddi khéng theo dw bao.

RGi ro van hanh. Trong qué trinh s&n xuét ti khi di vao hoat dong dén nay
PVGAS chuwa xay ra mét sw ¢d I&n nao. Tuy nhién linh vie khai thac, san
xuét khi vén tiém an nhirng rdi ro Ién vé an toan, chay nd; va van cé kha
nang c6 sw cb Ién anh hwédng dén hoat ddng san xuét, ché bién, van
chuyén ctia PVGAS.

Rui ro san lweng/triv lweng. K& hoach kinh doanh ctia PVGAS duwoc dua
trén co s& dw bao vé trir lwong cla cac bé khi. Rui ro cé thé xay ra lam
san lwong khai thac chénh léch so véi dy béo, anh hwédng dén hoat déng
san xuét va kinh doanh

Rui ro bién déng gia thé gi&i. Hoat dong chinh ctia PVGAS chiu rii ro ty
gia do. (i) mot sé hop ddng mua khi kho tinh theo gia thé gidi, (i) Nhap
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TAI CHINH DOANH NGHIEP

khau LPG theo gia thi trwdng va (i) Cac dw an dau tw vay ngédn han/dai
han b&ng ngoai t& USD. Tuy nhién do déi v&i cac san phdm (khi kho va
LPG), PVGAS phai mua theo gia thi trwéng dau vao thi ciing ban gia dau
ra tha ndi, nén bién dong gia khéng qua anh hwéng dén PVGAS

Rui ro ty gi4. Do gan nhw toan bd hoat déng kinh doanh ctia PVGAS déu
tinh theo ngoai té USD, nén cong ty cling chiu rdi ro ty gia kha Ién. Du vay.
Téng dw no ngén han va dai han cta cong ty ciing chi & mdc twong dwong
v&i tién mat (thoi diém 31/03/2012).

Rui ro nhu cau tiéu thu. Cac san phadm/dich vu ctia PVGAS cung cép cho
ca hoat dong san xuéat cong nghiép, van tai, dién dam va tiéu thu cta dan
cw; do vay nén phu thudc nhiéu vao nhu cau tiéu thu chung cta nén kinh
té. Trong giai doan kinh té tang trwdng cham, nhu cau tiéu thu cac san
pham/ dich vu ctia PVGAS c6 thé c6 bién dong giam.

Rui ro ttr thu CPH. Hién tai PVGAS van chwa dwoc phé duyét sb liéu cb
phan héa. Theo sb ligu dw kién PVGAS da chuyén mot khoan 1.903 ty
ddng cho ¢ déng nha nwéc PVN, nhwng sau phé duyét mic phai thu tw
cb phan hoa PVGAS c6 thé sé& phai chuyén thém lam thay ddi co cdu vén
cha sé& hiru va tai san cda cong ty.

Tinh hinh tai chinh cda PVGAS ciing kha
dsc biét do dnh hudng béi nhiéu yéu té
nhw ddc diém nganh nghé, co cdu sé&
héu, quy md tai sén, vén, doanh thu, loi
nhudn. Va hién tai chuwa thé cé cé phiéu
niém yét trén TTCK Viét Nam nao di cac
yéu té tuvong déng vé mat tai chinh c6 thé
lam c&n ctr tham chiéu so sanh véi
PVGAS.

Doanh thu thun (ty d) 30,455

% tang truong y-o-y

Téng tai san (ty d) 21,894
% tang trudng y-o-y

Vén chi sé hiru (ty d) 7,366
% tang truéng y-o-y

Vén diéu Ié (ty d) 5,069
% tang truéng y-o-y

LN sau thué (ty d) 3,285

TONG QUAN TAI CHINH DOANH NGHIEP

Sau khi PVGAS Ién san, ¢ phiéu nay lap tirc pha v& nhiéu ky luc cta san
niém yét vé doanh thu, loi nhuan, téng tai san, quy mé vén cha,... va tré
thanh cé phiéu c6 mc vén héa I6n ther hai trén san niém yét, sau VCB
dén thoi diém hién tai.
Tinh hinh tai chinh chung ctia PVGAS kh& 6n dinh qua cac nam. Ting
trwdng nhanh, co clu tai san, vén can bang, thanh khoan tét, vong quay
tai s&n nhanh va céc chi tiéu sinh I&i én dinh va cé xu hwéng cai thién.
Cu thé dé xét dén tinh hinh tai chinh doanh nghiép ctia PVGAS mét céach
chi tiét, chiing tdi phan tich trén 3 khia canh chinh.

() Tang trwédng quy md va hoat dong kinh doanh

(i) Cac chi tiéu tai chinh co ban

(iii) Phwong trinh Dupont

Bang tinh céac chitiéu tai chinh caa PVGAS

47,994 64,224 Co ciu von
58% 34% Vén vay/VCSH 0.9 0.3 0.5
39,679 45,611 Tdng tai san/VCSH 3.0 1.8 1.9
81.2% 14.9% Co cau tai san
22,055 23,484 TS ngén han/ TTS 0.5 0.4 0.5
3.0% 6.3% TS dai han/Téng TS 0.5 0.6 0.5
10,455 18,950 Kha nang thanh toan
106%  81.2% Hé s TT nhanh 1.3 15 1.7
4,748 5913 Hé sb TT ngén han 1.6 1.7 1.9
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% tang trudng y-o-y

45%

25% Nang Iwc HD (ngay)

EPS cudi ky (d/cp) 6,481 4,541 3,120 Sé ngay phai thu 46 56 39

Gia tri sé sach (d/cp) 14,531 21,096 12,026 S6 ngay ton kho 17 8 7
SO ngay phai tra 55 41 29
Kha nang sinh l&i (%)

ROE 43.6% 21.7% 25.7% Loi nhuan gép bién 17.9% 15.6% 16.4%

— g T E—— ROS 109%  103%  10.0%

Vong quay TTS 1.4 1.2 1.4 ROE 43.6% 21.7% 25.7%

Bon béy TC 29 18 1.8 ROA 15.1% 12.4% 14.1%

Vi quy mé hoat déng clia PVGAS, cé
thé néi sw téng trirdng nhanh cta cong ty
trong nhitng ndm qua vé doanh thu, tai
sén, von cha la rat dang chu y. Tuy nhién
cén nhin nhéan céng béng sw téng truéng
thén ky dé duoc hé tro chi yéu béi 2 yéu
t6. (1) dinh gia lai tai san triréc CPH va
(2) Ty gia USD/VND lién tuc tang trong
2 ndm qua. Yéu té 1 kho c6 thé I&p lai,
nhung loi thé ban sén phédm véi gia ngoai
t6 USD vén sé giip PVGAS dat ting
trréng Doanh thu, loi nhudn va vén cha
trong nhirng ndm toi.

Tinh hinh tai chinh thé hién qué céc chi
tiéu tai chinh co ban ctia PVGAS kha tét.
Dong tién déu dan, vén chii I6m 13 hai yéu
t6 dang ddm bdo sw can béng va hiéu
qua trong co cau tai chinh cta cé phiéu
nay. Nhiing cbéng ty c6 quy mé Ién nhw
PVGAS, tinh hinh tai chinh khé c6 bién
doéng nhiéu tree trudng hop rdi ro bét kha
khéng ttr hoat déng sén xuét kinh doanh
hodc dw an mdéi. Trong nadm 2012,
PVGAS khéng c¢6 nhiing ké hoach/dw an
nao c6 quy mé qué Ion, do vay chung téi
cho réng tinh hinh tai chinh cda céng ty
sé van duwoc duy tri én dinh trong ndm
2012.

Nguén: BCTC PVGAS

Tang trweéng quy md va hoat dong kinh doanh

Doanh thu ting trwéng rat nhanh. Doanh thu nam 2011 cia PVGAS
dat 64,224 ty ddng (cao gap doi so véi cong ty dirng thir 2 1a FPT), tang
34% so v&i ndm 2010, sau khi tang 58% n&m 2009. Hai yéu tb déng gop
chinh cho mrc tang trwdng nhanh & mot quy md rat Ién ciia PVGAS la
gi4 ban dau ra tinh theo USD tang va ty gia USD/VND téng. Ngoai ra,
san lwong LPG nhap khau va tiéu thu tang vot trong ndm 2011 ciing gép
phan 1&n cho tang trwdng doanh thu. Cac phan tich chi tiét hon da dwoc
dé cap trong phan hoat déng SX&KD hai san pham chinh ctia PVGAS.
Téng tai san tiang trwéng nhanh. Twong &ng v&i quy md doanh thu,
quy mo tdng tai san cling tdng kha nhanh, tdng 15% so v&i ndm 2010,
dat 45,611 ty ddng. Riéng ndm 2010, quy md téng tai san ctia PVGAS
tang gan 100%, do coéng ty danh gia lai tai san cb dinh va lgi thé thwong
mai dé C6 phan hoéa vao thang 5 ndm 2010.

Vén cha s& hiru va vén diéu 1&. Sau ndm 2010, vén chi tang do danh
gia lai tai san, nam 2011, vén cha cta PVGAS chi tang trwdng & mic
6% so v&i 2010. Trong khi d6 vén diéu 1é tding manh t 10,455 ty lén
18,950 ty dong. PVGAS da tré thanh cong ty c6 quy mé vén chd Ién the
3 trén san niém yét chi ding sau 2 ngan hang la VCB va CTG.

Cac chi tiéu tai chinh co ban

Co ciu von

Ty trong vén vay so véi vén chi s& hiru ctia PVGAS c6 bién ddng kha 16n
qua cac nam 2009-2011, gidm t 0.9 xubéng 0.3 sau d6 téng lai lén 0.5.
Nguyén nhan cuta bién déng bat thwdng nay dwoc giai thich nhw sau:

o

2009-2010, khi CPH, PVGAS dwgc danh gia lai theo QD 1201/DKVN
thang 5/2010. Trong d6, tdng vén cht ctia PVGAS lén 9,774 ty ddng,
va cong véi lgi nhuan kinh doanh. Do vay vén chd s& hiru trén sé
sach ctia PVGAS tang vot tir 7,358 ty Ién hon 22,000 ty déng.
2010-2011, Vén vay cia PVGAS tang kha nhanh tlr 7,400 ty lén
11,000 ty ddng. Trong khi d6 quy md vén chd ctia PVGAS chi tang
khéng dang ké ti» 22,000 ty 1én 23,480 ty dong.

Ciing vi ly do danh gia lai vén cht s& hiru, Ty 1& don bay tai chinh cla
cong ty da gidm, ty trong TTS/VCSH cta PVGAS ciing giam t 3.0 vé& muirc
1.8-1.9 nam 2010-2011.

Co cau tai san can bang ngan han va dai han.

Tai san ngan han va tai san dai han cia PVGAS kha can bang trong ca 3
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Xét trén Phwong trinh Dupont 3 nhén té,
Hiéu qud st dung vén chi (ROE) cida
PVGAS dang dwoc duy tri nho bién lgi
nhuén rong va ty 1é don bay 6n dinh; va
nhét la hiéu qué st dung tbéng tai sén
tdang nhanh.

ky ké toan, ty 1&é TSNH/TTS luén bién dong tir 0.5-0.6. Trong khi do ty
trong vén vay (ngan han va dai han) trong téng tai san gidm manh, dan
dén tinh thanh khodn ctia PVGAS rat tét.

- Hé s6 kha nang thanh toan réat cao.

Hé sb thanh toan ngan han ctia cong ty dang 1a 1.9 va da dwoc duy tri trén
murc 1.6 trong 3 nam lién tiép, va lién tuc téng. Hé sb thanh toan nhanh
clia PVGAS ciing & murc twong tw khi tang déu tir 1.3 1&én 1.5, 1én 1.7 lan
trong 3 ndm; va dang & mirc cao so v&i binh quan chung. Cong ty rat doi
dao tién mat, tbng tién mat va twong dwong tién cta cong ty Ién hon ca
tbng ng’ ngén han va téng vay no' (ngan han + dai han). Cho thay kha nang
thanh toan ciia PVGAS rét tét, tuy nhién do ca 2 chi tiéu nay déu quéa cao;
nén hiéu qua st dung tai san va don by tai chinh can dwoc xem xét.

- Cé&c chitiéu vé nang lwc hoat déng tét.

Céc chi tieu s6 ngay vong quay HTK, Phai thu va ca phai trd déu gidm qua
cac ndm. Cu thé sd ngay phai thu dang & m&c 39 ngay, gidm so v&i 56
ngay nam 2010, cho thdy PVGAS khéng gap khé khan vé viéc thu tién tir
khach hang. Chi tiéu sé ngay vong quay ton kho cling gidm nhe vé mac 7
ngay, va sb ngay phai tra cing giam nhe vé 29 ngay.

- Kha nang sinh I&i dwoc cai thién.

Loi nhuan gop bién dau ndm 2011 da cai thién hon nadm 2010 tang tw
15.6% l|én 16.4%. Tuy vay do chi phi hoat déng dac biét la chi phi tai
chinh tang cao, khién ROS lai gidm nhe tlr 10.3% vé 10%.

Trong khi d6, dwoc bu d&p béi tdng trwdng doanh thu, loi nhuan tuyét déi,
nén cac chi titu ROE va ROA cla ndm 2011 van tang lén mirc twong (ng
la 25,7% va 14,1%.

Hiéu qua str dung vén (phwong trinh Dupont 3 nhan to)

1. ROS -Kha nang tao lgi nhuan ttr doanh thu:

Kha nang tao lgi nhuan tlr doanh thu ctia PVGAS gidm nhe va lién tuc
trong 3 namtwr 2009 - 2011, va dang dirng & mrc 10.0%. Mac du bién lgi
nhuan gép van tang tir 15,6% lén 16,4% nhwng ROS van gidm. Nguyén
nhan chinh do chi phi tai chinh cao (mat bang lai sudt ndm 2011 cao hon
2010). Cu thé chi phi tai chinh 2011 la 1,711 ty déng so véi 1,153 ty déng,
trong do riéng lai vay ting tir 286 ty 1én 795 ty déng.

2. Vong quay Téng Tai san — kha nidng tao doanh thu tip tai san:
Kha nang tao doanh thu tlr tai sdn clia PVGAS dang c6 xu hwéng tang tré
lai lén m&c 1.4, twong dwong véi ndm 2009, sau dot gidm nhe vé 1.2 ndm
2010. Cho thdy PVGAS dang st dung tai sé&n kha hiéu qua, kha nang tao
doanh thu tét. Nguyén nhan chinh dan dén vong quay TTS tang tré lai do
doanh thu ciia PVGAS tang trwdng nhanh hon TTS trong cuing ky. Doanh
thu t&ng réat nhanh, 34% t& 47,994 ty ddng |én 64,224 ty déng. Trong khi
dé tong tai san chi tang 14% tw 39,679 ty dong Ién 45,611 ty déng.

3. Don bay tai chinh
Nam 2011, mirc dd st dung don bay tai chinh cia PVGAS téng nhe so
vé&i nam 2010, chi tiéu nay tir mirc 1.8 1én 1.9. Céac chi tiéu thanh toan cua
PVGAS déu & murc cao, cho thdy cong ty c6 thé tdng st dung vdn vay,
tang ty 1& don bay tai chinh. Tuy nhién ciing lwu y rang ty 1& don bay cia
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PVGAS giam chi yéu do PVGAS da danh gia lai tai san lam tang vén chd
s& hiru khi tién hanh cd phan hoéa thang 5 nam 2010.

DY BAO KET QUA KINH DOANH VA PINH GIA CO PHIEU

Dw béo két qua kinh doanh

PVGAS la cong ty c6 quy md Ién vé doanh thu, loi nhuan, tdng tai san,
quy md vén cha,... cong véi hoat dong trong linh vc déc thu 1& san xuét
va kinh doanh khi. Do vay viéc du bao két qua kinh doanh vé&i PVGAS la
kha kho khan va dwoc dat trén nhiéu gia dinh than trong nhw sau:

- Ty gia hach toan USD/VND 2012 ctia PVGAS 6n dinh so v&i 2011

- San lwgng khi Khé chitang 3,5%

- San lwong LPG tiéu thu gidm nhe so véi két qua thwe hién 2011,
va so vé&i ké hoach 2012 chi tang 10%

- Gia ban binh quan theo USD tang 2% v&i LPG va 2,8% va&i Khi
khd cta nam 2012 so véi 2011

- Doanh thu khac & mirc 5,2% so véi tbng doanh thu (twong dwong
v&i ty 1é chia 2011)

- Chi phi quan ly va chi phi hoat ddng chiém ty l& 2,5% va 1,9% so
v@i doanh thu (twong dwong véi ty 1€ cia 2011)

- Doanh thu, chi phi tai chinh, lgi nhuén khac twong dwong 2011

- Ty lé thué thu nhap doanh nghiép twong dwong 2011

- Tyléloiich cé dong thiéu sé twong dwong 2011

- Cong ty khéng phéat hanh thém cé phiéu trong ndm 2012

Két qua dy bao kinh doanh 2012 clia PVGAS nhw sau

Tong tai san (ty d) 39,679 45,611 51,669
Vén diéu 1 (ty d) 10,455 18,950 18,950
Doanh thu thuan (ty d) 47,994 64,224 61,717
Loi nhuan sau thué (ty d) 4,748 5,913 6,058
ROE (%) 21.53% 25.18% 21%
EPS (d) 4,541 3,120 3,197

Bat clr sy thay dbi nao cda cac yéu td gia dinh c6 thé sé anh hudng lam
thay déi két qua kinh doanh 2012 ctia PVGAS.

Pinh gia cé phiéu PVGAS

Md hinh dinh gid dwoc st dung dinh gia la PE va PB. M6t sb giad dinh
chinh:
- PE va PB tham chiéu ctia GAS dworc tinh theo mdc trung vi chi
tiéu nay cda 215 cac cbng ty trén thé giéi co6 cung nganh nghé véi
BPVGAS theo tiéu chuan phan loai ICB cla Bloomberg tai ngay
21/06/2012.
- EPS va Bookvalue chon dé dinh gia la chi tiéu 2011 tai thoi
diém 31 thang 12 ndm 2011.
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Két qua dinh gia

Phuong phap PE 3,120 1466 45,744 0.5 22,872
Phwong phéap PB 12,392 1.45 17,962 05 8981
Gia tri c6 phiéu 31,853

Két qua dinh gia gia tri cb phiéu v&i twong quan cac cé phiéu cung nganh,
tai ngay 21/06/2012 cta GAS la 31,853 déng/cp thap hon so véi gia
giao dich la 38,500 déng /cp (ngay 21/06/2012). Piéu nay cho thay thi
trwdng dang danh gia cao gia tri ¢ phiéu GAS.

Khuyén nghi dau tw.

Ngay sau khi tr& thanh CP th& 340 cla HOSE, cb phiéu GAS cta Téng
coéng ty Khi Viét Nam - PV Gas tré thanh mét trong nhitng c¢d phiéu c6
murc von hoa I&n nhat thi trwéng ma médi khi thwe hién bwéc nhay Ion vé
gia sé tac ddng manh t&i VN-Index.

Do vay GAS sé& nhan dwoc nhiéu s quan tam cla cac nha dau tw té chire
ciling nhw cac nha dau tw nwéc ngoai nham cac muc tiéu sau:

- CP GAS v6¢i kha nang anh hwéng dén VN-Index, c6 thé dwoc st
dung dé lam coéng cu dan dat diém sé ctia VN-Index.

- Ky vong cac nha dau tw Nuwéc ngoai sé mua GAS, nhw dbi véi cac
cb phiéu cung nganh khac. Nha dau tw nwéc ngoai thwong quan
tam va s& hiru 16n véi cac cd phiéu trong nganh dau khi (PVG,
PGS, PGD, DPM, PVD)

- GAS ciing duoc thi tredng ky vong sé dwoc dwa vao rd cd phiéu
cla cac quy ETF hién tai va twong lai, do ty trong I&n cGia minh
trong index. Tuy nhién, diéu nay kho xay ra khi hién tai ty 1& lwu
hanh cia GAS méi la 3,23% VDL (61,25 triéu cd phiéu).

Trén thyc té, GAS luén dwoc cac nha dau tw nwdc ngoai mua rong tir khi
lén san ngay 21/05/2012, va thwdng chiém trén 60% tdng giao dich. Tuy
vay thanh khodn cuta cb phiéu nay ciing kha thap, binh quan 10 phién la
149,000 cb phiéu/phién.

Trén co’ s& phan tich, dinh gi4, chang tdi cho rang cé phiéu GAS chi
pht hop véi cdc nha dau tw té chire, nha dau tw nwéc ngoai c6 chién
Irroc dai han. DPéi véi dau tw ngan han, GAS khong phai 1a mét cé
phiéu phu hop khi gia cao, thanh khoan thdp, va tiém 4&n rdi ro chinh
sé&ch véan chuwa thé lwong hét.
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Tel: 84 4 22200668 Tel: 84 8 3 8128885
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BO PHAN PHAN TICH NGANH

Khuyén céo str dung

Mién trach chung: Ban bao céo nay ciia Cong ty Chung khoan Ngan hang Bau tw va phét trién Viét Nam (BSC), chi cung cép
nhifng théng tin chung va phan tich vé nganh va doanh nghiép. Béo céo nay khéng duoc xay dung dé cung cép theo yéu céu
ctia bat ky té chic hay ca nhan riéng I8 nao hodc cac quyét dinh mua ban, ndm gid chiing khoan. Nha dau tw chi nén s dung
céac thong tin, phan tich, binh luan cda Ban béo cdo nhw la nguén tham khdo truéc khi dwa ra nhimg quyét dinh déu tw cho
riéng minh. Moi théng tin, nhén dinh va dw bdo va quan diém trong bédo céo nay duoc dua trén nhing ngudn di liéu dang tin
cdy. Tuy nhién Céng ty Ching khoan Ngan hang dau tw va phét trién Viét Nam (BSC) khéng ddm bdo rdng céc ngudn théng tin
nay la hoan toan chinh xac va khéng chju bat ky mét trach nhiém nao déi véi tinh chinh xac cda nhiing théng tin duoc dé céap
dén trong bao céo nay, ciing nhw khéng chiu trach nhiém vé nhiing thiét hai déi véi viéc si¥ dung toan bé hay mét phan néi
dung cda bén béo céo nay. Moi quan diém ciing nhw nhan dinh duoc dé cap trong bao cdo nay dua trén sy can nhac cén
trong, cong minh va hop ly nhét trong hién tai. Tuy nhién nhitng quan diém, nhan dinh nay cé thé thay déi ma khéng can béo
truoc.

Xung dét loi ich: BSC c6 thé st dung céc nghién cdu trong bao céo nay cho hoat déng mua béan chung khoan tw doanh, c6
thé giao djch cho chinh céng ty theo nhiing khuyén nghj d4u tw trong bdo céo nay va ciing cé thé tham gia vao cac giao dich
chiing khoan trai nguoc véi y kién tw vén va quan diém thé hién trong béo céo nay.

Bén quyén cua Cong ty chitng khoédn Ngén hang Péu tw va phét trién Viét Nam (BSC), 2009.

Coéng ty Chirng khoan BIDV (BSC)

Ban bao c&o nay cé ban quyén va la tai san cda Cong ty Ching khoan Ngén hang Pau tw va Phét trién Viét Nam (BSC). Moi
hanh vi sao chép, stra déi, in 4n ma khéng cé sy déng y cta BSC déu la trai luat.
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