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Thoéng tin giao dich 15/03/2018
Gia hién tai 22.650
Gia cao nhéat 52 tuan (d/CP) 23.350
Gia thap nhép 52 tuan (d/CP) 16.800
S6 lwgng CP niém yét (CP) 33.000.000
S6 lugng CP Iwu hanh (CP) 33.000.000
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 93.982
% s& hiru nwéc ngoai 0,02%
Vén didu 1& (ty dong) 330
Vén héa (ty déng) 747,45

Téng quan doanh nghiép

Tén Cong ty C6 phan Pau tw va San xuat
Petro Mién Trung

L6 4, khu cong nghiép Dién Nam -
Pia chi bién Ngoc, phwong Dién Nam Bac,
thi xa Bién Ban, tinh Quang Nam

Doanh thu

p Kinh doanh khi LPG
chinh

Chi phi chinh Mua khi LPG ti¥ nha cung cép

Doanh nghiép cé thj phan lén vé cung

bgir]Lhé esirl cap LPG mién Trung, nhét 1a khu vuc
Quang Nam, Hué va Tay Nguyén.
Ruii ro chinh Gia dau bién dong anh huwéng dén gia

mua va ban khi LPG

www.fpts.com.vn

Trién vong tir Téng kho — Cau cang va nha may
chiét nap tai Khu kinh té mé Chu Lai, Quang Nam

CTCP Pau tw va San xuét Petro Mién Trung (PMGas) hoat
dong trong linh vwe xuét nhap khau, chiét nap va phan phéi
khi ddu mé héa I1dng (LPG). PMGas la doanh nghiép kinh
doanh LPG c6 thi phan Ién nhat khu viee Mién Trung véi hon
75% thi phan va chiém hon 50% thi phan & khu vwc Tay
Nguyén v&i 3 thwong hiéu LPG dan dung PM-Gas, V-Gas va
Picnic-VIP.

Nam 2017 14 moét ndm ghi nhan nhiéu két qua tich cuc cla
PMGas khi dat doanh thu dat 926 ty déng tang 98,1%yoy.
Bén canh do, loi nhuan sau thué dat 49,1 ty déng, tang
118,7%yoy.

Thang 03/2018, PMGas khanh thanh Téng kho — Cau cang
va nha may chiét nap LPG tai Khu kinh t& mé& Chu Lai,
Quang Nam véi strc chira 5.000 tan va cong suét chiét nap
12.000 tAn/n&m. Téng kho Chu Lai dwoc hoan thanh sé gitp
PMGas chd déng vé ngudn khi, tdng sb lwong khi nhap sé
gidm gia thanh san xuéat va co hdi cho PMGas mé rong thi
trwdng chd lwe 1a Mién Trung va Tay Nguyén. Dong thoi, day
sé 14 tién d& dé& PMGas m& rong thi trworng xudt khau sang
Lao va Campuchia.

Hé thdng Cau cang clia PMGas tai Khu Kinh t& m& Chu Lai
la clra ngd don dong khi tr b& Ca Voi Xanh ndm 2021 sé loi
thé phat trién cho PMGas khi hé théng khi Ca Voi Xanh di
vao hoat dong.

Hé thdng Téng kho — Cau cadng va nha may chiét nap Chu
Lai di vao hoat déng, cuing v&i nhitng hé thdng tdng kho I6n
khac clia PMGas nhu téng kho Bién Hoa khoang 2.000 tan
nang kha néng ton trir cia PMGas 1&n 8.000 tan, sé giup gil
virng lgi thé canh tranh cho PMGas & khu vuc boéng Nam Bo
va Bong Bang Séng Clru Long.

V&i nén tang vé co s& ha tang va uy tin thwong hiéu, PMGas
da dat ké hoach than trong cho nam 2018 v&i doanh thu dat
1.062 ty dong tang trwdng 20% va loi nhuan sau thué sé dat
khoang 58 ty déng tang trwdng 15% so véi nam 2017. Béng
thoi, muc tiéu nam 2020 sé dat doanh thu 2.000 ty dong voi
CAGR giai doan 2018-2020 dat 31,2%/nam.
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I.  TONG QUAN VE PMGAS
1. So lwoe vé doanh nghiép

Cong ty C6 phan Dau tw va San xuét Petro Mién Trung duwoc thanh lap vao ngay 09/05/2007
v&i hoat ddng kinh doanh chinh 1a phan phéi, chiét nap, san xuét kinh doanh vé binh gas (khi
LPG), hoat ddng nay mang lai cho PMGas khodng 900 ty doanh thu vao ndm 2017. Cudi thang
12/2017, Cong ty chinh thirc Ién san HOSE v&i ma chirng khoan PMG.

Tw khi thanh 1ap, PMG hoat dong chi yéu & thj trwdng khu vee mién Trung bao gdm céc tinh
Quang Nam, Thira Thién Hué, Lam Bbéng, Quang Tri va Binh Dinh. V&i chién lwgc mé rong
dén cac thi trwong khac trong ca nwéc, ké tir ndm 2016 PMG mé rong sang céac tinh khac &
khu vuwc phia Nam nhw Ba Ria — Ving Tau, Tay Ninh.

PETROMIENTRUNG Chu tich Hoi ddng quan tri (HDQT) hién nay ctia PMGas |1a 6ng Nguyén Tién Lang, c6 hon 25

nam kinh nghiém hoat dong trong Ilinh vwc kinh doanh khi gas, éng la mét trong nhirng nha
sang lap cla Hiép hoi gas Viét Nam. Véi chién lwoc thay ddi théi quen tiéu dung chuyén tir cac
hinh thirc ndu nwéng cii sang st dung gas v&i loi thé tiét kiem hon, sach hon cta khu vuc
Quang Nam, Tay Nguyén va cac tinh 1an can. Pay la tién d& d& PMGas m& rong san xuét va
dat dwoc tbc do tang trwdng doanh thu trén 89% vao nam 2017.

2. Co ciusé hivu

BIEU PO 1: Co’ cdu cé déng ctia PMG nam 2017

C6 dong khac

45% Nguyén Tién Lang
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Nguén: PMGas, FPTS Research

Hién nay cb déng ndi bd cia PMG dang nadm gitr s6 lwong cb phan kiém soat clia cong ty.
Trong d6, 6ng Nguyén Tién Lang — Cha tich PHQT va ba Nguyén Thij Bich Thuy — Tdng gidm
déc n&m gitr cb phan I&n nhét trong co' ciu s& hiru clia PMG véi tbng ty 1& nam git 50%.

HINH 1: Co’ cdu s& hibu ctia PMGas
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Trong céu trdc quan ly ctia PMG, hién céng ty cé 6 chi nhanh truc thudc, 3 cong ty con va 1
cong ty lién doanh lién két hoat ddng chinh trong linh vuc kinh doanh khi LPG trong nwéc.

CTCP Dau khi V-Gas la doanh nghiép 100% vén dau tw cGa Thai Lan, hoat dong tir 1993 trén
dién tich 29.851m?2 dat tai TP Bién Hoa, tinh Ddng Nai. V-Gas cé hé théng cau cang duy nhét
trong khu vwc cé thé dén tau LPG; hé théng téng kho véi strc chira 2.000 tan; 01 nha may san
suét binh Gas vdi céng suat 120.000 binh/nam dwoc dat tai KCN Phu My 1, Tan Thanh, Ba Rja
- Viing Tau; nha may chiét nap Gas tai Bién Hoa, Ddng Nai, Blrc Trong Lam Déng, Viing Tau
cong suét chiét nap 12.000 tAn/ndm. Bén canh d6, thwong hiéu V-Gas da dwoc thj trwéng Mién
Nam va déng béng séng Ctru Long biét dén tir rat lau.

Cong ty TNHH Gas Mién trung, hoat dong kinh doanh vé Gas gan 20 nam véi kho c6 dung tich
hon 500 m3, nha may chiét nap cong suat 12.000 tAn/nam tai KCN Dién Nam, Dién Ngoc tinh
Quang Nam. Céng ty truc tiép dau tw va quan ly dw an tdng kho, ciu cang tai Tam Hiép - Ky
Ha - Chu Lai tinh Quang Nam cé strc chira hon 5.000 m3 va c6 hé thdng chiét nap cong suét
36.000 tAn/nam, cung véi hé théng cau cang riéng cé thé don tau cé trong tai tr 5.000- 20.000
DWT. Béng th&i, mét thwong hiéu s& hivu bédi PMG 14 Picnic-VIP da dwoc khéng dinh va chiém
thi phan rat Ién tai khu vwe Mién Trung.

Coéng ty TNHH Trung Nam thanh lap 27/10/2000 cé tru s& tai Quan 12, TP.HCM hoat déng gan
20 nam trong linh vc Gas, véi hé thdng phan phdi tai khu viwc TPHCM va viing phu céan, la ciu
ndi dé phat trién thi phan tai khu viec TP.HCM.

Cong ty Cb phan Viét Thai l1a doanh nghiép 1&n, c6 cac dw an va hé théng dbi tac uy tin trong
linh v ky thuat, ha tang va phan phéi khi Gas khap ca nuwéc, |a dbi tac tiém ndng trong chién
lwoc hoat ddng va & rong thi phan cia Petro Mién trung.

3. Chudi gia tri kinh doanh cia PMGas
HINH 2: Chuéi gia tri kinh doanh ctia PMGas
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trong nwéc
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Ngubn: PMGas, FPTS Research

San xuét vé binh

Chudi gia tri kinh doanh khi LPG ctia PMGas twong déi khép kin tlr khau nhap khi, lwu triv, san
xuét vé binh, chiét nap va phan phbi.

Nguén khi LPG, hién nay clia PMGas chi yéu dwoc nhap tr cac nha xuét khdu Thai Lan
(qudc gia c6 san lwong LPG I&n nhat khu viwe) nhw Origin. Bén canh d6, PMGas con mua khi
t nhirtng nha cung cép I&n trong nwéc nhw Cong ty TNHH Kinh doanh san pham khi (truc
thudc PVGas).

Co s& ha tang nhap khau LPG, PMGas hién c6 hai hé thdng ciu cang nhap khi LPG:

e Hé théng céu céng tai Séng Péng Nai: hé thdng cé dién tich 2.203 m2 cau cang, c6 thé
don tau tai trong 20.000 tAn do CTCP DAu khi V-Gas quan ly dé& nhap khau LPG véi khobi
lwong nhap 500 — 1.500 tan/lan.

A —
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HINH 3: Hé théng Téng kho Chu Lai ctia PMGas tai Tam Hiép Nui Thanh, Quéng Nam
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e Dy an hé thdng ciu cang tai Cang Tam Hiép, Nui Thanh tinh Quéng Nam: c6 dién tich
14.490m? cau cang co6 thé dén tau tai trong 20.000 tdn do Coéng ty TNHH Gas Mién
Trung quan ly véi tbng mirc dau tw hon 200 ty ddng.

Hé théng kho chira, dung tich kho chira c6 thé ton trir Ia diém canh tranh quan trong ddi voi
céc cong ty kinh doanh LPG néi chung. Hién nay, PMGas c6 9 kho ton trir khi LPG:

e Tbéng kho tai TP Bién Hoa véi sirc chira cla tdng kho hon 2.000 tan cla V-Gas. Téng
kho nay c6 lgi thé gan TP.HCM va clra khdu Méc Bai giup dé xuat sang Campuchia.

HINH 4: Hé théng Téng kho Chu Lai cia PMGas tai Tam Hiép Nui Thanh, Quéng Nam
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e Tbng kho tai KCN Dién Nam, Dién Ngoc v&i strc chiva gan 1.000 tan cia PMG.

° Téng kho tai Khu kinh té (KKT) Chu Lai thuéc Tam Hiép Nui Thanh, tinh Quang Nam v&i
strc chtra gan 5.000 tn cta Cong ty TNHH Gas Mién Trung. Viéc PMGas dwa vao st
dung 2 téng kho nay, sé gitp gidm chi phi hoat ddng trong thdi gian téi.

Néu tinh tbng strc chira cuia tat cad cac kho chiva, hién PMG c6 thé ton trir khodng 8.000 tan
twong dwong so v&i méc 8.100 tan ton trir ciia CTCP Kinh doanh khi Mién Nam (PGS).

V&i viéc dwa Tbng kho, cau cang tai khu kinh t& & Chu lai di vao hoat dong, cung véi Téng kho
va cau cang tai Bién Hoa, Bdng Nai dang khai thac, PMG hién da s& hiru 02 ciu cang lién véi
tdng kho ton trir dung tich I&n. Bén canh dé, cung véi hé théng mang lwéi tbng kho, nha may
chiét xuét hién co tai khap cac tinh Mién Trung va Mién Nam, PMGas hoan toan c6 thé chi
dong trong viéc ddm bao ngudn cung ra thi trwdng, kiém soat va phong tranh dwoc cac rai ro vé
bién dong gia cta khi LPG thé gidi, tiét giam thai gian va chi phi van chuyén.

Téng kho Chu Lai véi 5.000 tan Ia tdng kho LPG I&n nhat khu vuc mién Trung, déng thoi l1a
tbng kho gan nhat dén khu vuc bién gi¢i Viéet Nam — Lao & khu vwc mién Trung. Day 1a thé
manh cho PMGas dé xuét khau sang khu virc Lao va Campuchia.
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HINH 5: Hé théng Téng kho Chu Lai ctia PMGas tai Tam Hiép Nui Thanh, Quang Nam
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Dé& dadm bao an toan va chi dong trong hoat dong chiét nap LPG, PMGas chi dong san xuét vd
binh cung cép cho hoat déng chiét nap. Hién nay, PMGas san xuét 2 loai vé binh gdm loai 12kg
va 45kg. Hé thdng 1 do chi nhanh ctia CTCP Dau khi V-Gas phu trach sén xuét tai KCN Phu
M§ 1 Tan Thanh, Ba Ria - Viing Tau v&i cong suét téi thiéu 120.000 binh/nam, ngoai ra nha
may con cé chirc nang bdo dwdng vé binh, son stra vé binh. Bén canh dé, PMGas con s& hiru
hé théng bdo dwéng vé binh tai L6 4 KCN Dién Nam Dién Ngoc do PMGas s& hivu véi 2 hé
thdng day chuyén son bdo dwéng vé binh vé&i cong suat 200.000 binh/ndm. Tinh dén cudi ndm
2017, PMG c6 1.200.000 v4 binh vé&i gia 450.000/binh twong dwong 540 ty dong.

Chiét nap

www.fpts.com.vn

Nguén: PMGas, FPTS Research
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Hién nay, PMGas c6 9 nha may chiét nap gas tai cac cong ty nhw sau:

HINH 6: Hé théng Téng kho Chu Lai ctia PMGas tai Tam Hiép Nui Thanh, Quang Nam

i
D LS Z

PETROMIENTRUNG V-GAS PICNIC-VIP
KCN Bién Nam, Bién Bi&n Hoa Dang Nai KCN Bién Nam,
Ngec - Quang Nam 9 Dién Ngoc

12.000 tan/nam

12.000 tan/ndm 12.000 tAn/nam

KCN Nam Béng Ha — Tam Hiép Nui Thanh —

Bong Xuyén — Viing Tau

Quang Tri FEPR Quang Nam
12.000 tan/ndm 12.000t@n/nam 12.000 tAn/nam
Phu Cat — Binh Binh Dlre Trong — Lam BPéng
12.000 tan/ ndm 12.000 tan/nam

Huong Thay — Hué )
12.000 tan/nam Ngudn: PMGas, FPTS Research

Tbng cong suét chiét nap LPG ctia PMGas dat khoang 108.000 tAn/nam, trong d6 thudc s& hiru
cla PMGas khoang 48.000 tAn/nam, Céng ty TNHH Gas Mién Trung khoang 24.000 tAn/nam
va V-Gas s& hiru khoang 36.000 tAn/nam.

Phan phoi

Hién nay, PMGas phan phdi cac san phdm gas dén thj trwong thong qua hé thdng dai ly véi 3
thwong hiéu gas chinh gém PM Gas, V-Gas va Picnic-VIP trén thi tredng rong khap ca nwéc.
V& gia ban, hién nay phwong thirc tinh gid ban cla cac doanh nghiép LPG néi chung va
PMGas noi riéng theo chuan ctia Saudi Aramco (gia CP Saudi):

Gia ban LPG = Gia LPG nhap khau + Premium + VAT + chi phi van chuyén
Gia LPG nhap khau = (CP Saudi + Premium) x (1 + Thué suét nhap khau) x (1 + VAT%)

PMGas hién cung cap hon 90.000 tdn LPG/nam bao gdm céc loai binh 12kg va loai 45kg cho
thwong mai va dan dung. Cac san phadm ctia PMGas cung cép ra thi trwdng théng qua cac dai
ly phan phéi I&n. Cac dai ly nay sé truc tiép dén PMGas nhan hang nén tiét giam dwoc chi phi
van chuyén va tir dé gidm gia thanh san pham.

Khach hang Ién cia PMGas la doanh nghiép san xuét cong nghiép nhw Nha may Gach Dong
Tam, Dau khi Quang Binh, DNTN Dich Vu Gas Hanh Nguyén, Céng ty TNHH Dau Khi Xanh,
Cong ty TNHH Hoang An Tay Ninh, Cong Ty TNHH Tan Nha Viét, ngoai ra cdng ty con cé mot
hé théng dai ly khach hang tiém nang tiéu thu va ban 1& dén tan tay ngudi tiéu dung khap Mién
Trung, Mién Nam va Tay Nguyén.

Muc tiéu dai han cia PMGas la day manh hon nira khai thac thi trwérng Mién Trung (hién dang
chién trén 60% thi phan phan phdi gas dan dung), mé& réong pham vi hoat dong tai cac tinh Tay
Nguyén, dong bdng Séng Ctu Long v&i muc tiéu 1an lwot 1a 60% va 30% thi phan gas tiéu
dung tai cac khu vwc nay. Bong thoi, PMGas dinh hwdng sé tién téi mé rong thi trwong
Campuchia va Lao.

4. Nang lwc canh tranh

PMGas la mét trong nhirng doanh nghiép cé thwong hiéu va nang Iyc canh tranh I&n so voi
nhi*rng doanh nghiép kinh doanh LPG I&n khac trong nganh. Xét vé tiéu chi kha nang ton trir va
chiét nap, day la hai tiéu chi quan trong nhéat déi véi cac doanh nghiép kinh doanh LPG, dbi véi
hai tiéu chi nay thi PMGas cé kha nang tén tri¥ 1én dén 8.000 tAn va coéng suét chiét nap 1én
dén 108.000 tAn/n&m twong dwong véi cac doanh nghiép kinh doanh LPG 16n trong nganh.
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BANG 1: So sdénh PMG véi cdc doanh nghiép turong déng

Tiéu chi @ o, A ! nml
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PETROMIENTRUNG (GAS SOUTH
Khao ton trik (tAn) 8.000 8.100 7.500 10.440 3.100
ol el R 108.000 176.000 180.000 96.400 85.000
(tan/nam)
San xuit va binh Son siFa, Son sira, Son sira,
(binh/nam) 320.000 1.000.000 ki&m dinh kiém dinh ki&ém dinh
San legng LPG (tAn/ndm) 90.000 279.620 202.202 142,881 99.138
Mién Trung . ) L g
. a N Quang Tr Ba Nang . . PR
Thi treeéing Nlu?n Nam \:ra trd vao P Ca nwdéc Ca nuwdc
Tay Nguyén

Ngudn: FPTS Research

DPong thoi, PMGas con la mét trong sé it doanh nghiép LPG trong nwéc cé ndng luc san xuét
vé binh LPG riéng véi cong suét hién tai khodng 320.000 tAn/nam. Bén canh d6, PMGas la
doanh nghiép chiém thi phan phan phéi gas tiéu dung I&n nhat & khu vwre Mién Trung trén 60%
thi phan va Tay Nguyén vai trén 50% thi phan.

Thi phan cia PMGas

Quéang Nam, Da Néng,
Quang Tri, Binh Binh
75%

Khu vic Tay Nguén
Trén 50%

V-Gas  Picnic-VIP
PBSCL, TP.HCM va
vung phu can
20-30%

Thira thién Hué
90%

Quang Binh, Quang Ngai,
Phu Yén, Khanh Hoa
20%

DPdng Nai, Ba Ria — Viing Tau
Trén 45%

PANH GIA VE TAI CHINH

1. Doanh thu

BIEU DO 2: Doanh thu thuan cia PMGas

BIEU DO 3: Dién bién gid LPG & Viét Nam

Ty déng o USD/tan
1.000 . 18 6%Ina™ £ 600 1.500
CP\GRSna -
800 <
£ 400 1.000
600 >
400 é 200 500
oy
0 2013 2014 2015 2016 2017 2018

2014 2015 2016 2017

e |_PG trong nuéc (LHS) Saudi Aramco (RHS)

Nguébn: PMGas, FPTS Research

Nguén: Bé6 Céng Thuong, FPTS Research

Trong ndm qua, PMGas da cé nhitng bwdc phat trién 4n twong méc du bi anh huéng bdi thi
trwdng dau md nén gia ban LPG sut gidm dan dén doanh thu ndm 2015 va 2016 & murc thap,
nhwng téc dd ting trwdng doanh thu nam 2017 dat 98,1% yoy, ddng thoi tbc dd ting trwdng
kép (CAGR) 3 nam dat 18,6%/nam, day la mirc cao nhat so v&i cac doanh nghiép khac trong

www.fpts.com.vn
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nganh va cao hon gép gan 5 lan so v&i mirc 3,8%/nam cla nganh. Trong do, doanh thu chii
yéu cta PMGas la doanh thu dén tir kinh doanh LPG chiém trung binh hon 98% tong doanh
thu. Hoat déng cho thué may kiém dinh LPG chiém ti trong nhé va dang cé xu huwéng gidm dan.

BIEU DO 4: Tang trwéng doanh thu hang ndm BIEU DO 5: CAGR 2014-2017
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2. Loi nhuan gop va lgi nhuan tir hoat dong kinh doanh

BIEU DO 6: Loi nhuan gép cia PMGas BIEU DO 7: Bién loi nhuan gép cua nganh
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Loi nhuan gbp clia PMGas trong giai doan 2014-2017 c6 nhirng cai thién I&n, lgi nhuan gop
clia PMGas tang tlr 16 ty ddng ndm 2014 1&n 135 ty ddng vao ndm 2017 twong dwong CAGR 3
nam khoang 102,1%/nam.

V6&i ban dau chi c6 mot kho dw tri¥ 1.000 tan tai KCN Dién Nam, Dién Ngoc véi cong suét chiét
nap 12.000 tAn/nam dén nam 2016 kha nang ton trir da tang thém 3.000 tAn va cong suét chiét
nap lén 96.000 t4n nén bién loi nhuan gop clia PMGas cling cé nhirng bwdc cai thién tir mirc
3,1% nam 2014 1&n mic 15,2% vao nam 2017 mirc nay sap tién dén mic 17,6% cla cac
doanh nghiép trong nganh.

BIEU DO 8: LN tr HPKD ctia PMGas BIEU DO 9: LN ttr HDKD/DTT ctia nganh
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Tuy nhién lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh (LN tir HDKD) ctia PMGas c6 nhirng tang trwedng
khéa cao. Bdng thdi, dac diém PMGas chi yéu ban hang cho cac dai ly va ban tryc tiép cho cac
ddi tdc nhan hang tai kho nén tiét gidm chi phi van chuyén, do d6 ty I& LN tir HDKD/DTT cla
PMGas duy tri & mirc cao hon so véi cac doanh nghiép khac trong nganh.
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3. Loi nhuan trwéc thué va sau thué

BIEU DO 10: LNTT va LNST ctia PMGas BIEU DO 11: Hoat déng tai chinh va khdc PMGas
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Loi nhuan trwdc thué (LNTT) va sau thué (LNST) cla PMGas nhin chung dwoc cai thién qua
cac nam véi tbc do tang trudng kép 4 ndm khoang 308,9%/nam. N&m 2016 va ndm 2017, hoat
déng tai chinh ctia PMGas c6 nhivng bién dong khién LNTT cta cong ty bién déng khéng cung
ty 1& v&i LN tir HDKD. Trong ndm 2016, PMGas ghi nhan khoan |ai do thanh ly khoan dau tw
23,16 ty tai CTCP DAu khi V-Gas vé&i gia ban Ién hon gia gbc khoan dau tw la 12,0 ty. Ngoai ra,
khi thwe hién hop nhat khoan dau tw, didu chinh khodn dau tw tir cong ty con sang cong ty lién
két d6i véi CTCP Dau khi V-Gas phat sinh khoan 14i 11,16 ty dong.

BIEU DO 12: C4u trisc ngudn vén ctia PMGas BIEU DO 13: Cdu tric tai san cia PMGas
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N&m 2017, chi phi tai chinh ctia PMGas tang 24,5 ty ddng, chi yéu Ia Ii cho cac khodn no vay
ngén han dung tai tro' cho thiéu hut vén lvu déng, nhat 1a khoan phai thu. Do dac thu hoat déng
kinh doanh ctia PMGas ban hang théng qua hé théng dai ly, do dé6 cac khoan phai thu chiém ty
trong twong déi cao khodng 60% trong co' céu tai san lwu dong. Bén canh do, cling trong ndm
nay PMGas phét sinh khodn no vay dai han 86,2 ty ddng chi yéu dung dé trang trai cho hoat
dong dau tw Téng kho Chu Lai tai Quéang Nam.

BIEU DO 14: Kha ndng tra l4i vay cia PMGas
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Mé&c du chi chi 1ai vay tang nhwng khéng anh hwéng nhiéu dén két qua kinh doanh ctia PMGas
trong nam 2017, vi chi phi 1ai vay chi chiém 2,8% doanh thu thuan. Ddng th&i, kha nang tra 1ai
bang dong tién tir hoat déng kinh doanh (CFO) clia PMGas mé&c du gidm so véi nam truéc
nhwng van & mlc an toan, voi ty 1é trd no khoang 1,5 lan.

4. Déng tién

BIEU DO 15: Dong tién cia PMGas
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Dong tién clia PMGas trong nhirng ndm qua cé nhiéu bién déng, trong do bién déng nhét 1a
dong tién dau tw (CFI). Nam 2016, PMGas chi cho hoat dong dau tw 438 ty déng, trong d6
khodng 146 ty ddng dé mua sdm may moc thiét bi, khodng 163 ty ddng mua cdng cu no' va gop
vbn vao don vi khac. Dong tién tir hoat dong kinh doanh (CFO) clia PMGas c6 sy céi thién,
nhwng nam 2017 bi sut gidm do sy gia tdng hang tén kho cho dw tri¥ khi tang cac téng kho va
tang cac khoang chi phi tra trwéc dai han (phan bd cong cu, dung cu dai han). Dong tién ti
hoat dong tai chinh (CFF) ndm 2016 clia PMGas tang do di vay dé dau tw Téng kho Chu Lai va
thu tir phat hanh ¢ phiéu, dong CFF nam 2017 khéng bién déng nhiéu. Nhin chung, dong tién
réng ctia PMGas ndm 2017 bi giam do chi cho hoat déng dau tw va tra no gbc vay.

5. Phéan tich dupont

BIEU PO 16: Phan tich Dupont cia PMGas ndm 2017
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Chi s6 ROE cia PMGas nhin chung dang cé nhirng cai thién dang ké tr mic 0,3% vao nam
2014 da 1én muirc 10,4% vao ndm 2017. Trong dé cé thé thdy sw cai thién nay chd yéu dén tw
s gia tdng cta bién loi nhuan rong, trong dé nam 2017 véi sw déng gop cta sw hiéu qua vé
vong quay tdng tai san va gia tang st dung don bay tai chinh.
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BIEU DO 17: Phén tich Dupont ctia cdc doanh nghiép trong nganh ném 2017
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Mac du so v&i cac doanh nghiép khac trong nganh, bién lgi nhuan rong ciia PMGas & mirc cao
so v&i nhitng doanh nghiép twong déng. Tuy nhién, chi s6 ROE nam 2017 clia PMGas & murc
thap so vé&i cac doanh nghiép twong déng khac. Nguyén nhan 1a do hién nay hé sé vong quay
tai san cla PMGas & murc thap so véi cac doanh nghiép khac mac du vé co sé ha tang ton tri
va chiét nap twong duwong, vi PMGas da dau tw khodng 270 ty déng cho dw an Téng kho Chu
Lai m&i khanh thanh vao dau nam 2018 do d6 chwa tao ra loi nhuan trong ndm 2017. Ky vong
nhirng ndm t&i khi dw an nay di vao hoat dong sé gitp cai thién hé sé vong quay tong tai san va
chi s6 ROE clia PMGas. Bén canh d6, PMGas st dung don bay tai chinh & mtrc thdp so voi
nhirng doanh nghiép khac.

Ill. TRIEN VONG VA NHAN DINH
1. Trién vong cua PMGas

Chién lwoc dai han PMGas van sé tap trung vao viéc kinh doanh xuét nhap khau, phan phéi
san pham khi LPG. Ddng thdi, mé& rong mang lwdi tdng dai ly, cac dai ly nhd, cac trung tam
thwong mai, nha hang, khach san, khu resort, ho gia dinh st dung khi gas trong dun nau trén
khap ca nwéc. Day la phan khic cé nhiéu tiém nang ting trwdng nhat trong nganh khi Viét
Nam va cling la dinh hwéng phat trién cia nganh véi tbc d6 ting trwdng LPG dan dung ca
nwéc dwoe dw bao khoang 7,6% nam.

BIEU DO 18: Dan sé binh quan hang ndm BIEU DO 19: Tiéu thu LPG trén ngwoi ndm 2016
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Hién tai mGc tiéu thu LPG trén dau nguwoi cia Viét Nam van con thadp chi khoang
15,6kg/ngudi/ndm thap hon so véi mire tiéu thu cla Trung Quéc khodng 16,9 kg/ngudi/ndm va
Nhat Ban khoang 124,4 kg/ngudilndm. Cho thay trong dai han, thi truéng LPG van con nhiéu
duw dia dé tang trwdng. Theo théng k& nam 2016 khu vwc Duyén Hai Mién Trung chi c6 38,7%
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dan sb sir dung LPG dé dun néu va con sb nay & khu vuc Tay Nguyén chi khoang 13% dan sb.
Do do, cé thé thay dw dia tang trudng trong twong lai cho PMGas van con rat Ién.

PMG da, dang va sé tiép tuc mé rong dau tw vé co s& ha tang, tim kiém va thyc hién M&A céac
doanh nghiép c6 tiém nang cuing linh vic kinh doanh va cé co s& ha tAng LPG. Bén canh dd,
PMGas lap ké hoach xay dwng chudi hé théng phan phéi LPG va cac san pham co lién quan
dén LPG dan dung mang thwong hiéu PMGas. Muc tiéu dwa PMGas tré thanh mét trong nhirng
tap doan I&n tai Viét Nam trong linh vwc xuat nhap khau, tén trir, phan phdi Gas va cac san
phdm lién quan dén Gas.

Viéc dwa tdng kho, ciu cang tai khu kinh té Chu Lai di vao hoat dong, cung vé&i Cau cang va
tdng kho hién c6 tai Bong Nai, PMGas da s& hiru 2 tdng kho va ciu cang véi dy trir dung tich
I&n. Bdng thdi, cling véi hé théng mang lwédi nha may chiét nap va kho tén triv tai khap cac tinh
Mién Trung, Mién Nam va Tay Nguyén. Diéu nay sé giup viéc cung (ng, phan phéi LPG tiét
gidm duwoc tdi da chi phi van chuyén, hoan toan chd déng va diéu tiét dwoc ngudn cung ra thi
trwong. Bén canh do, PMGas ciing c6 thé kiém soat va phong tranh dwoc rii ro vé bién dong
gia cla khi gas thé gidi, la nhirng loi thé ma khéng doanh nghiép kinh doanh gas dan dung cé
dwoc tai khu viee tlr Mién trung dén Tay nguyén, phu hop véi chién lwoc kinh doanh da dét ra
clia PMGas la déy manh hon niva khai thac thi trwéng Mién Trung, mé réng pham vi hoat déng,
chiém Iinh thi phan chi phdi tai Tay Nguyén, déng bang Séng Clru Long. Pdng théi hwéng toi
thi trwo'ng Campuchia.

Theo ké& hoach than trong ndm 2018, PMGas sé dat 1.062 ty déng v&i tdng trudng 20%yoy va
loi nhuan sau thué sé dat khoang 58 ty ddng ting trwdng 15%yoy. Dong thdi, tdng trwdng dai
han ndm 2020 PMGas sé& dat doanh thu 2.000 ty ddng véi CAGR giai doan 2018-2020 dat
31,2%/nam.

2. Nhéan dinh
PMGas dwoc xem 1a doanh nghiép dang dau tw trong dai han, nhirng co s& cho nhan dinh nay:

e PMGas la doanh nghiép c6 vij thé trong linh vuc kinh doanh LPG dan dung, nhét 1a khu
vuc Mién Trung chiém hon 75% thj phan & khu vwc nay va hon 50% thj phan & khu vuc
Tay Nguyén.

e S& hiru hé théng ton trik Ién & khu vre Mién Trung va Déng Nam Bd twong duwong so
v&i cac doanh nghiép kinh doanh LPG I&n khac trong nganh, sé la tién dé giup PMGas
mé& rong thi phan sang cac khu vyec lan can.

e Ngudn LPG chi yéu ciia PMGas dwoc nhap khau tir dbi tac Thai Lan véi s6 lwong Ién
nén chi phi thdp gia téang tinh canh tranh cGa san phdm cla PMGas véi cac doanh
nghiép khac trong nwéec.

e PMGas s& hivu nhitng hé théng téng kho va ciu cang cé quy mé Ién trong linh vwc LPG
va vi tri thuan loi cho nhap khau va xuét khau san phdm LPG. Pac biét, tdng kho va hé
thdng cau cang clia PMGas tai Khu kinh t&¢ m& Chu Lai, Quang Nam la hé théng téng
kho ¢4 vi tri chién lwgc vé phat trién thi trwong Mién Trung va hwdng nhiéu wu dai vé
thué va tién thué dat ctia Nha nwérc.

e Diém yéu cla PMGas la hién tai kénh phan phéi ciia PMGas van 1a cac dai ly, sé lam
cobng ty bi phu thudc vao cac kénh phan phéi trung gian. Tuy nhién, diéu nay sé giup
PMGas tranh sy cdng kénh trong hé théng phan phdi, tiét giam chi phi van chuyén khi
ban hang truc tiép tai tram chiét nap. Ddng thdi diéu nay sé khong anh hwdng Ién dén
bién lgi nhuan ctia PMGas, do PMGas la doanh nghiép cung cap LPG ban buén I&n véi
co s& ha tAng nhap LPG c¢6 lgi thé canh tranh Ién ma cac doanh nghiép khac khé cé
duwoc.

www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 11


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"'@ Fpt Securities HSX: PMG

BANG 2: So sanh PMG véi cdc doanh nghiép twong déng

Kha nang ton Céng suat chiét San lvong Doanh thu

trir (tAn) nap (tn/nim) (tAn/nam) (ty déng) RIE &Y
PGS 8.100 176.000 279.620 6.127 18,9
PVG 7.500 180.000 202.202 3.552 21,0
PGC 10.440 96.400 142,881 2,958 7.3
ASP 3.100 85.000 991.380 1.910 6,5
Binh quan 7.285 134.350 404.021 3.637 13,4
PMG 8.000 108.000 90.000 886 14,6

V6i két qua kinh doanh trong ndm 2017, EPS cla PMGas dat 1.554 ddng/cd phiéu, twong
dwong P/E la 14,6x |an tai mrc gia déng ctra 22.650 déng/cd phiéu vao ngay 15/03/2018. Véi
muc P/E cia nhém doanh nghiép kinh doanh LPG twong déng vé quy md san xuét véi PMG
khodng 13,4x Ian chung téi khuyén nghi THEO DOI dbi v&i c¢b phiéu PMG tai thoi diém hién tai.
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Tuyén bé mién trach nhiém

CéAc théng tin va nhan dinh trong bao cdo nay dwoc cung cap bdi FPTS dwa vao cac ngudn théng tin ma FPTS coi la
dang tin cay, cé s&n va mang tinh hop phap. Tuy nhién, ching tdi khéng dadm bao tinh chinh xac hay day du cua cac
thdng tin nay.

Nha dau tw st dung bao co nay can lwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chét chd quan cdia chuyén
vién phan tich FPTS. Nha dau tw st dung b&o céo nay tw chju trach nhiém vé quyét dinh cta minh.

FPTS c6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw cia minh ma khoéng
bi phu thudc vao bat ki rang buéc nao ve mat phap ly doi v&i cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thyc hién bao céo phan tich, FPTS va chuyén vién phan tich khéng ndm gitk cd phiéu PMG nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén chiing khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co thé
dwoc xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hoac sé dworc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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