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MCK: PGS (HNX) CONG TY C6 PHAN KINH DOANH KHi HOA LONG MIEN NAM

TIEN [CH CONG CONG - GAS

NAM GIT TRUNG HAN Trén co s& nhing du phéng va udc tinh thdn trong, ngudi phdn tich xdc dinh gid
5 tri hop ly ctia ¢6 phiéu PGS vao khodng 27.000 déng (tuong duong muc vén héa

DINH GIA 27.000 C . o L . .
khodng 857 ty dong). Co phiéu PGS gan ddy dugc quan tam nhiéu hon nho nhiing
Chuyén vién: Luong Thi Minh Tram déng gép ctia dong san phdm khi méi CNG, cé ty sudt sinh 16i cao khién két qua

kinh doanh kha quan va ddc biét la khodn lgi nhudn dét bién tu thanh ly danh muc
dau tu tai chinh. EPS 2010 dugc du bdo sé vao khodng 11.870 déng/cp (tinh trén
SLCPLHBQ 17,9 triéu CP). Loi nhudn dét bién tur dau tu tai chinh sé khdng con vao

Email: tram.ltm@vdsc.com.vn
PT: 08 6299 2006 - 342

Chi tiéu co ban ndm sau nhung sén phdm khi CNG du kién van sé cé nhiing déng gop tich cuc.

Gia (03/12/2010) 26.900  Tuy vay, sau mét dot tdng manh vira qua, gid giao dich trén thi trudng hién nay

Gia cao nhat (52 tuan) 550900 khong chénh léch nhiéu so véi gid dinh gid. Nha ddu tu nén cdn nhdc dién bién thij

Gid thap nhat (52 tun) R trudng va tham khao muc gid trén dé cé quyét dinh dau tu' phu hop.

$8 CP dang luu hanh 1 750,900 PGS’Ié cdng ty c6 thi phan cung cap gas I6n nhat tai mién Nam vdéi thi phan
chiém tir 16-21% trong cac nam qua. PGS la mot trong nhiing Coéng ty kinh

KLGDBQ/phién (10 phién) 685.890

doanh Khi héa 16ng hang dau tai Viét Nam, thi phan céng ty chiém 17%-30%.
Vén héa thi trudng (ty VND) 854 PGS cé mang luéi kinh doanh ph kin cac tinh thanh tir Da Nang tré vao va hé
théng chiét nap phan bé déu khép céc thi trudng mién Tay va Déng Nam bd.

Trailing P/E (x) 2,1

Forward P/E 2010 (x) 23 PGS c6 lgi thé canh tranh so véi cdc déi thi canh tranh trén thj truéng do
€6 nguén cung cap khi én dinh tir Téng céng ty khi (PV Gas). La thanh vién
P/BV (30/09/2010) 24 s ° R . A N N PR A 5
clla Tong cbng ty khi — truc thudc tap doan Dau khi Viét Nam nén PGS chu
D6 thi gia tir 02/11 - 03/12/2010 dong dugc ngudn cung khi cung cap ti Nha may xt ly Khi Dinh C6 - Ving Tau
va Nha may loc dau s6 1 Dung Quat. VSi méi quan hé nay giup PGS cé dugc

a5 1100 ngudn cung cap khi 6n dinh vadi gia ban uu dai.
"N mi] ;ZZD Loi nhudn nam 2010 tang truéng dét bién. Hoat déng kinh doanh clia PGS
] ;_;/\“’ | 00 tdng trudng én dinh va duy tri hiéu qua trong nhitng ndm gan day. 9 thang dau
1 /?W B @0 5 ndm 2010, doanh thu PGS dat 2.486,7 ty dong, tang 112% so v6i cung ky ném
-] 5o % trudc, vugt 13% ké hoach nam. Lgi nhuan sau thué dat 188,3 ty déng, vugt
- o [ £ 236% so vdi ké hoach. Sy gia tdng ddt bién trong lgi nhuan do (1) hoat déng
" = kinh doanh chinh thuan Igi (c6 sy dong gop I6n tir mang kinh doanh khi CNG),
104 | o (2) khodn tién 1ai 147,3 ty déng tU ban c6 phiéu PGD cho PV Gas. Véi kha nang
51 HH HH e tinh hinh kinh doanh thuan Igi trong nhiing thang cudi ndm do nhu cau tiéu
o o thu tang, chung ti udc tinh PGS sé vugt 38% ké hoach doanh thu va vugt hon

264% ké hoach Igi nhuédn sau thué€ nam 2010. Kha nang nam 2011 Igi nhuéan
Nguén: HSX  thap hon nam 2010 do khéng cé khodn doanh thu tai chinh tuy nhién nguén

Cac chi tidu tai chinh co ban thu t mang kinh doanh khi CNG du kién sé tiép tuc déng gép kha quan.

o 2010 PGS mé réng thi phan théng qua cac du an dau tu mang Iluéi tiéu thu, xay

g:_’ ty dong ] 92;):: 22/6"7) 5 2K6'; 32:)21:2 dung hé théng kho chiia, tram nap CNG va gép vén vao cac céng ty trong
LNTT 434 2068 65.0 2410 cu:.'nﬂg hrfh vuc. PGS E‘J’ang'day manh pflat :crlen va Pﬂhan pho‘l savn pham k!'n tv,u
nhién nén (CNG) - mang kinh doanh mdi clia PGS trién khai tir nam 2009 va bat

LNST 40,0 188,3 56,0 2041 - )
VL 150,0 15838 3175 dau dugc day manh trong nam ?010 cho sén xuat cong nghiép t!ﬁéng qua du
s 12317 20648 17136 an CNG md réng, nang cong suat [én 70 triéu m3 khi/nam vao dau nam 2011.
VCSH 1922 356,8 473,7 Du an CNG hia hen dem lai doanh thu va Igi nhuan dang ké trong cac nam tdi.
ROA 3,2 91 1.9 Rai ro. Doanh thu va Igi nhuén bi anh hudng rat |én ti gid mua dau vao tir PV
Ok 22,3 52,8 434 Gas trong khi 16 trinh vé viéc diéu chinh gia nay chua dugc cong bé. Nha may
EPS (VND) 2.665 ) 11870 ki Dinh C6 da dat cong sudt t6i da trong khi nhu cdu tiéu thu trong nudc ngay
G155 (YND) 12816 22475 14918 ot tdng nén sy phu thudc vao nguén gas nhap khau la rat 16n. Mat khac, gia
Ty lé c6 tuc 30,0 = 30,0

xang dau tdng cao da lam chi phi van chuyén tang lén dang ké. Viéc gia gas
Nguén: PGS, VDSC = tdng da khién cho nhiéu khach hang 16n chuyén sang cac nhién liéu ré hon nhu
khi thap ap, khi than.
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Nguén: VDSC téng hop

Co cau doanh thu 9T/2010
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Nguén: BCTC PGS

CONGTY

Cong ty CP Kinh doanh Khi héa ldng mién Nam (PGS) dugc thanh lap tur Xi nghiép
Kinh doanh cac san pham Khi mién Nam truc thudc Téng Cong ty Khi (PVGas) va
bé phan kinh doanh Khi hda l6ng clia Cong ty Thuang mai Dau khi, bat dau di vao
hoat déng tU ngay 28/03/2000. Hién tai, phan vén Nha nudc tai Cong ty do Téng
céng ty Khi nam git, chiém 74,8% vén diéu lé.

Hoat dong kinh doanh
San pham - nang luc san xuat

PGS cung cép ra thi trudng cac sdn pham chinh nhu: Gas (khi héa 16ng LPG); xang,
dau, nhét; khi CNG... Trong d6, san pham gas |a sdn phdm chd luc ctia PGS. Hai san
pham gas chil yéu la loai binh gas cong nghiép (45kg) va loai binh gas dan dung
(12kg) véi ty trong 45:55. Ty suat sinh Igi rong clia gas dan dung ludén cao hon gas
cdng nghiép, tuy nhién, san lugng tiéu thu gas dan dung khé tang trudng bang
gas cong nghiép trong thai gian tdi.

San lugng tiéu thu cac loai san pham qua cac nam

San luong 2008 2009
San lugng LPG (tan) 120.000 154.847
San luong CNG ( triéu m3) 2,9
San lugng xang dau (triéu lit) 4,8 5,0

Tu khi thanh lap dén nay, san lugng tiéu thu gas clia PGS tang trudng lién tuc, tur
muc 5.000 tan LPG trong nam 2001, dén nam 2009 san lugng tiéu thu tang lén
155.000 tan. B&n canh cac mat hang chd lyc nam 2009 céng ty da ma rong kinh
doanh thém mat hang khi thién nhién nén (CNG) cung cap cho khach hang nha sy
hé trg clia Tap doan dau khi quéc gia Viét Nam vé ngudn khi. Budc qua nam 2010,
PGS dang ddy manh phat trién va phan phdi sdn pham khi ty nhién nén CNG) cho
san xuat cdng nghiép thdng qua tram nén khi CNG.

Khi nén thién nhién (CNG) dugc lay tir dudng 6ng dan khi, nén t&i ap sudt tir 200-
250 Bar, van chuyén bang xe bén chuyén dung tdi hé tiéu thy, tai hd tiéu thu CNG
dugc gidm ap suat cho phu hgp véi nhu cau stir dung. CNG la nguén khi sach, gép
phan bdo vé maéi trudng, tang chat lugng san pham. Ngoai ra, véi gia thanh ré hon
DO, FO, LPG va xdng sé gilp cac nha san xuat giam gia thanh, gia tang lgi thé canh
tranh clia sdn pham. Hién nay, chi c6 2 céng ty cung cdp khi CNG dé 1a cong ty PGS
va nha may khi thién nhién CNG, day la cdng ty con clia PGS vai ty |é biéu quyét la
60% va cong ty s& hitu 39% VBL. Hién nay, Cong ty da dua tram nén khi CNG m&
rong, cong suat ti 50 triéu m3 khi/ndm nang Ién 70 triéu m3 khi/nam.

Chi phi

Gia vén hang ban chiém ty trong 1&n trong téng chi phi, chiém 95%. Hién nay, chi
phi dau vao clia PGS chti yéu la chi phi mua khi héa l6ng LPG va khi nén CNG.

- Nguén cung cap LPG dau vao chli yéu tir nha may loc dau Dung Quat (Céng ty
khéng phéi nhap khiu tir nudc ngoai), véi gia uu dai, thap hon gia nhap khiu
khodng 2%. Cong ty thuang ky hgp déng mua khi theo hang quy, thanh toan
bang VND.

- Nguén cung cap khi CNG dau vao tir PVGas théng qua 6ng dan khi ctia PGD
dén cac tram nén tai cac khu cdng nghiép. PGS nén khi nay vao cac bén va dua
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Chi phi san xuat
R
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CPkhac

Nguén: BCB PGS

Thl phan cac cdng ty khu vuc mién
Nam nam 2009
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Nguén: BCB PGS

dén noi tiéu thu nam xa dudng 6ng clia PGD. Gia khi dau vao hién nay cia PGS
khodng 5 USD/MMBTU, bang gia mua ctia PGD.

Trong cac nam gan day, gia LPG bién déng phuc tap. Tl nam 2009 dén nay, gia
LPG tang lién tuc va gia hién nay thiét 1ap ky luc méi (mdc 945 USD/tan). Bén canh
d6, cac chi phi trung gian phan phéi cao, lam giam kha nang canh tranh cla LPG.

Gia khi gas héa léng

wiri whatgas.com [ Weekly Avarage Price
o | T T T T T -
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Chi phi nhan céng chiém 1,8% trong gia von. Tiép theo chi phi phan bé vé binh
gas chiém khoang 1,1%. Day dugc coi la chi phi dac trung ctia nganh gas. Tinh tSi
thai diém T9/2010, gia tri con lai cGa vé binh gas hién nay khodng 221ty déng. Mbi
nam gia tang khoang 25-30 ty d6ng mua vé binh gas.

Chi phi ban hang va quan ly én dinh, chiém lan lugt khodng 5% va 1% trong chi
phi san xuat.

Thi truéng tiéu thu va vi thé ctia céng ty

PGS la mét trong nhiing cong ty kinh doanh khi hoa I6ng hang dau & Viét Nam, c6
thi phan ding dau trong cac céng ty kinh doanh gas mién Nam, luén duy tri & muc
17%-30%. Hién nay, c6 khodng 7 cong ty kinh doanh gas & mién Nam. D3i tha
canh tranh chinh ctia PGS la Petrolimex Gas, Sai Gon Gas vdi thi phan cung chiém
khoadng 10%.

Mang luéi kinh doanh gas cla PGS cé & khap mién Nam. Hién nay, cong ty ¢ 28
diém chiét nap gas, vdi t6ng céng suat 24.580 tan, trong dé, 12 tram chiét nap
thudc s& hiiu cia PVGas. Thi trudng & TP.HCM va mién Déng Nam B6 van 1a thi
trudng chli dao. Hién nay, gia ban gas clia cac cong ty kinh doanh gas khong co su
chénh léch nhiéu ma canh tranh chd yéu dua trén dich vu.

PGS Ia mét thanh vién cla Téng Céng ty Khi Viét Nam, cé dugc Igi thé hon cac
céng ty kinh doanh Gas nh& c6 ngudn cung cap gas 6n dinh ti Nha may loc dau
Dung Quaét, gia thap hon so véi gid nhap khiu tir 1%-2%. Déng thdi, cdng ty con
dugc Tap doan Dau khi Quéc gia ho trg toi da vé tai chinh dé xay dung hé théng
kho du tr(t (cho vay 150 ty dong khong lai suat trong thai han 3 nam).

Tiém ning tang truéng

Hién nay, PGS dang khai thac 3 kho vdi t6ng cdng sudt khdang 7.700 tan: kho chira
dau méi tai Can Tho vdi suc chia 1.200 tan phuc vu khu vuc BDong bang séng Cliu
Long, kho Go Dau - Bong Nai - 6.000 tan va kho Dung Quat véi stic chiia 1.500 tan.
Trong dai han, nham thuc hién chién lugc m& rong mang luéi phan phéi phuc vu
nhu cdu khach hang, PGS ciing dang trién khai dau tu lién két xay dung hé théng

-3-



BAO CAO PHAN TiCH CONG TY VDSC($
Ngay 08/12/2010 CONG TY €O PHAN CHU’NG KHOAN RONG VIET

kho chia LPG tai Cang Long An - 80.000 tan (kho chiia LPG 16n nhat & Viét Nam, du
kién hoat ddng nam 2011), cdi tao hé théng tram chiét nap, xe chla, van chuyén
LPG nham dap Uing nhu cau tai khu vuc phia Nam.

Trong nam 2010 cong ty ti€n hanh ddy manh mang kinh doanh CNG. Véi nhiing
uu diém ndi trdi vé dd sach, gia canh tranh, nhu cau s&r dung CNG du béo tang
trudng rat cao trong cac nam tdi, dac biét la nhu cau clia cac nha may st dung
nhiéu nhién liéu cho san xuat nhu: gach men, gém s, thép, kinh, ché bién thuc
pham, nudc gidi khat, dét nhudm . . . nganh giao théng van tai va cac khu chung
cu. Du kién nguén thu ti khi CNG gop phan rat I6n vao tang trudng doanh thu va
Igi nhuan, dam bao su tang trudng cho PGS trong nhiing nam tdi.

Bén canh hoat ddng kinh doanh chinh, céng ty dau tu tai chinh théng qua gép vén
vao mot s6 céng ty kinh doanh trong linh vuc gas nham tang thi phan, tiét kiém
chi phi mua binh. Dau tu cu thé vao cac céng ty nhu: céng ty TNHH Khi hoéa léng
Viét Nam (gbp v6n 73,2 ty déng tuong duong gép 55% vén diéu 1&), CTCP CNG
Viét Nam (gép vén 27,2 ty déng tuong duong gop 39,02% vén diéu &), CTCP binh
khi dau khi Dau khi Viét Nam (gép vén 17,2 ty dong tuang duong gop 20% vén
diéu 18).

Rai ro kinh doanh

Rui ro 1&n nhat d6i véi PGS la bién ddéng gia gas, PGS hoat déng thuong mai thuan
tuy nén hiéu qué kinh doanh khé c¢é thé dugc du bao tir qua khd.

Tiép theo c6 thé néi dén rui ro vé khach hang, do bién déng gia dau va gia khi lién
tuc tdng cao khién cho nhiéu khach hang 16n sit dung LPG trong san xuat chuyén
sang cac nhién liéu ré khac nhu: dau, than...lam gidm déng ké san lugng cung cap
LPG cta Cong ty.

Bén canh su canh tranh ngay cang tdng clia nhiing co s& sang chiét Gas trai phép
thi PGS gdp canh tranh ti cac hang gas 1én da khiu hao xong binh gas, thiét bi
nhu: Petrolimex va Sai Gon Petro.

Tinh hinh tai chinh

Chi tiéu tang truéng: T6c d6 tang trudng doanh thu binh quan trong giai doan tur

Kha nang sinh lgi nam 2007-2009 dat 20%, c6 xu huéng tang dan qua cac nam. Mac du, nam 2009 la
Nganh [ mot nam khé khan thach thic d6i véi PGS trong béi canh tinh hinh gia LPG thé
2008 | 2009 | 9T/10 (*) e a an okl x i TN , X
gidi bién déng manh, kinh té thé gidi va trong nudc roi vao khiing hodng, nhung
LN Gop/DT 47% | 73% | 85% | 105% | pag \an dat két qua kinh doanh kha quan. Cu thé, doanh thu dat 1.979 ty déng
LN HPKD/DT 0,0% | 1,5% 3,3% 529% | tang 15,5% so v&i nam 2008 va lgi nhuan sau thué dat 40 ty déng, tdng 33% so vdi
nam 2008.
LNST/DT 1,8% | 2,0% 7,6% 4,1%
K&t qua kinh doanh 9 thang dau nam 2010 tang trudng dét bién. Doanh thu PGS
ROE 36,6% | 223% | 52,8% o V o o ; B 3
dat 2.486,7 ty dong, tang 112% so vdi cung ky nam trudc, vugt 13% ké hoach nam.
ROA 36% | 32% 9.1% Lgi nhuan sau thué dat 188,3 ty déng, vuot 236% ké hoach, tang 760% so véi cung
(*) Binh quan nganh 9T/2010 ky ndm trudc. Lgi nhuan sau thué 9 thang tang manh do ¢é su déng gop dot bién
Nguén: PGS, VDSC téng hop  tU doanh thu hoat déng tai chinh (ch( yéu tir tién 1ai 147,26 ty déng do ban toan
Ty su&t sinh 15i - nam 2009 b6 5,61 triéu 8 phiéu va 5,61 triéu quyén mua c8 phiéu PGD cho PVGas) déng thdi
— san lugng tiéu thu CNG ting manh. Néu loai trir phan 14i dét bién tir ban ¢é phiéu
Congty Margin ROA ROE PGD thi lgi nhuan sau thué 9 thang dat khoang 41 ty déng, tang 90% so vdi cung
ky nam trudc.
MTG 4,9% 4,5% 6,4%
PGS 2,0% 3,2% 20,6% Kha nang sinh lgi
PVG 1.7% 26% 86% | TY sudt Igi nhuan gop binh quén trong giai doan 2007-2009 la 20%. Ty suét Igi
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PGC 4,3% 7,0% 12,9%
ASP 2,4% 3.9% 14.2%
PGD 16,1% 25,9% 38,5%

Nguén: VDSC téng hop
Cau truc tai chinh - B6 sung khoan phai thu

Nganh
2008 2009 9T/10 (*)
Cau tric tai san
Tién va khoan
tuong duong 42% | 13,6% 5,3% 13,0%
tién /TTS
Hang ton o o o o
kho/TTS 1,4% 6,1% 3,2% 5,4%
TSCB/TTS 13,3% | 25,5% 31,3% 20,6%
DTTC dai
0, 0, 0, 0,
FEmATIS 8,9% 8,8% 2,3% 4,0%
Cau triicvén
Téng ng/TTS 80,0% | 84,3% 76,5% 64,7%
Ng vay/TTS 18,3% | 16,8% 31,2% 21,7%

(*) Binh quan nganh 9T/2010
Nguén: PGS, VDSC téng hop

nhuan gép/doanh thu 97/2010 la 8,5% cao han muc 7,3% nam 2009, do cong ty
ddy manh mang kinh doanh CNG. Trong 9 thang 2010, ty suat lgi nhuan gdp mang
kinh doanh khi CNG la 54% trong khi mang kinh doanh LPG c6 ty suét lgi nhuan la
5%. Du kién ty suat Igi nhuan gop sé cai thién han trong nhimng nam sau khi ty
trong CNG tang lén.

So véi cac cong ty cung nganh, PGS la cong ty cé ty suat sinh Igi (ROE) cao thi 2
trong cac cong ty (ding sau PGD). Trong nam 2009, ROE va ROA lan lugt dat 22,3%
va 3,2% gidm so vGi ndm 2008. Tuy nhién, chdng téi cho rdng chi s6 nay sé tét hon
trong nam nay va nhiing nam tiép theo.

C4u tric tai chinh

Ty & BTTC dai han/TTS tinh dén cudi thang 9 ndam 2010 la 2,3%, gidm manh so vai
ty 1& 8,8% nam 2009. Ty lé nay sut gidm manh do céng ty da tién hanh chuyén
nhuong ¢é phiéu PGD trong Q3/2010.

Téng ng/TTS clia Céng ty tinh dén cudi thang 9 ndm 2010 kha cao dat 76,5%. Ng
phai trd cla PGD hién khoang 251 ty dong, trong d6, chi yéu la ng phai tra cho
nha cung cép - PV Gas. Qua dé, cho thay lgi thé chung cla cac cong ty la thanh
vién clia PV Gas dugc uu dai vé thai gian thanh toan. Vong quay khoan phai tra cla
PGS Ién dén hon 153 ngay, do vay PGS cling c6 chinh sach thdi gian thanh toan
cham déi véi khach hang khi vong quay khoan phai thu cling vao khoang 72 ngay.

Ty 1é ng vay/téng tai san téi thdi diém cudi T9/2010 1a 31,2% tdng manh so vdi
nam 2009, cdng ty vay nhdm bd sung vén Iuu déng trong ky. Du kién ty lé nay sé
gidam sau khi Céng ty huy dong dugc von ti dot phéat hanh tang vén 1én 380 ty
déng. Cu thé, PGS da phat hanh 15.875.600 c6 phan cho ¢ déng hién hiiu theo
phuong thic phan phéi quyén mua véi ty 1& 1:1. Gia chao ban 1a 10.000 déng/cé
phan. Toan bo sé tién du kién thu dugc tir dot phat hanh khoang 158 ty déng bé
sung vén luu déng cho Céng ty. Cu thé: Xay dung tram CNG 60 ty dong, du an LPG
Dung Quat khoang 30 ty d6ng, Du an Kho LPG Go Dau 59 ty dong.

DU PHONG - PINH GIA
Du phéng
Doanh thu:

Trén co s& tinh hinh tiéu thu gas thuan Igi trong nhiing thang cudi ném, ching téi
udc tinh ndm 2010 PGS sé dat 3.129 ty déng, vuagt 38% ké hoach doanh thu.

Nam 2010 San luong Doanh thu

(ty dong)
San lugng LPG (tan) 180.000 2.700
San lugng CNG ( triéu m3) 30 360
San lugng xang dau ( triéu lit) 5.5 68
Téng 3.129

Loi nhuédn gép: Tinh dén cudi thang 9/2010, ty suat Igi nhuan goép mang kinh
doanh khi CNG la 54% cao hon mang kinh doanh LPG chi cé ty suat lgi nhuan la
5%. Trong nam 2010 do ¢6 tang truédng manh tU mang kinh doanh CNG nén ty
suat lgi nhuan gop cai thién hon so véi nam 2009, cad nam 2010 du kién vao

Lgi nhuan tir hoat déng kinh doanh chinh khoang 84 ty déng. Ngoai ra, trong quy
3, PGS da cong b6 khoan Igi nhuén tai chinh dot bién 147,3 ty déng tu viéc ban

-5-


http://stox.vn/stox/stoxpage/stoxpage.asp?MenuID=4&subMenuID=13&action=home&CompanyID=230
http://cafef.vn/PGS-47007/pgs-dat-110-ty-dong-lnst-tu-chuyen-nhuong-co-phieu-pgd.chn
http://cafef.vn/PGS-47007/pgs-dat-110-ty-dong-lnst-tu-chuyen-nhuong-co-phieu-pgd.chn

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY VDSC($
Ngay 08/12/2010 CONG TY €O PHAN CHU’NG KHOAN RONG VIET

5,61 triéu c6 phiéu va 5,61 triéu quyén mua ¢ phiéu PGD ty I& 4:1 cho PVGas,
tuong ting déng gép thém 110 ty déng vao lgi nhuan sau thué.

Lgi nhuén: Trén ca s& nhiing dy phong trén, Igi nhuan sau thué nam 2010 clia PGS
dugc du phéng dat khoang 204 ty déng, EPS 11.870 d6ong/CP. Trong trudng hgp
loai trir Igi nhuan tai chinh EPS 2010 dat khoang 4.000 déng/CP.

Du bao 2011: Trong nam 2011, du kién san lugng tiéu thu LPG duy tri 8 mdc nam
2010, s&n lugng tiéu thu CNG kha ndng tang gap doi tir 30 triéu m3 1én 60 triéu m3.
Trén co s& d6, doanh thu dugc du bdo dat khoang 3.379 ty déng va lgi nhuan sau
thué ndm 2011 c6 kha nang sé dat 154 ty dong, EPS 2011 khodng 4.100 d6ng/CP
(tinh trén vén diéu 1é 380 ty déng).

Pinh gia
Phuong phap so sanh P/E

Trailing P/E cGia nganh hién nay la 7,3 1an (da loai trir mét s6é ma cé P/E qua khac
thudng) trén sé liéu udc tinh clia cac cdng ty ciing nganh. Ngudi phan tich sir dung
P/E tham chiéu cho PGS v&i muc chiét khau 5%. Day la muc than trong déi véi mét
cdng ty tdng trudng 6n dinh nhu PGS. Luu y, ching téi st dung EPS 2010E sau khi
da loai trt thu nhap tai chinh dé xac dinh gia, sau d6 cong khodn doanh thu tai

Téng hgp PE va P/B mét s6 DN trong nganh chinh (sau thué) nay vao gia tri thi trudng clia Céng ty nhu mét gia tri tang thém

bat thudng.
Ma Vénhéa | Trailing P/E P/B Chiét khau dong tién
PVG 378,0 10,7 1,3 | Phuong phap FCFF véi chi phi s& dung vén binh quan (WACC) giai doan 2010 -
PGC 3816 87 07 | 20141a15,7%, tr 2014 trg di la 14,3%; ty |é tang trudng dai han 4%/nam.
ASP 194,0 9,8 0,8 | Tong hop két qua dinh gia
ED Et 5.6 25 | Téng hop ca 2 phuong phép trén (P/E & FCFF) véi ty trong 50:50 thi gid tri hap Iy
2:3554 73 19| ctiacs phiéu PGS xac dinh khodng 27.000 déng/cp.

Nguén: VDSC téng hop

Mo hinh dinh gia Gia Tytrong  Binh quan gia quyén

FCFF 21615 50% 10.808

P/E 32.200 50% 16.100
Gia binh quan 100% 26.908
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San luong tiéu thu LPG tai Viét Nam giai
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Nguén: PV Gas

SO LUGC NGANH KHi HOA LONG G VIET NAM
Nguén cung LPG

Trong nudc, LPG chu yéu do nha may x{ ly khi Dinh C6 (Ba Ria-Ving Tau) vai
ngudn dau vao ti md Bach HG san xuat dap tng khodng 30% - 35% nhu cau thi
trudng LPG Viét Nam. LPG dugc xuat di véi khéi lugng 16n tir kho cang Thi Vai bang
tau va phan phéi dén cac khach hang khap ca nudc hodc xuat bang xe bén dén céac
khach hang thudc nhiing khu vuc 1an can. Du kién san lugng LPG Dinh C§ sé dat
khoang 230.000 tan vao nam 2010, giam dan xuéng con 173.000 tdn vao nam
2015, tang trd lai méc 279.000 tan vao ndm 2020 va dat muc 230.000 tan vao nam
2025 (s6 liéu bao cédo dau tu du &n Kho LPG Thi Vai ctia PVGAS,).

K& tir ndm 2009, thj trudng LPG Viét Nam c6 thém nguén cung LPG mdi ti nha
may loc dau Dung Quét, t&t nam 2010 nha mdi nam nha mdy cung Ung cho thi
trudng khoang 340.000 tan/nam. Nhu vay, san lugng LPG san xuat noi dia hién nay
dat khoang 570.000 tén, dap tng khoang 40% nhu cau ca nudc (1.200 tan). Trong
tuong lai, nguén cung LPG cho thi trudng Viét Nam sé tang thém khi cac du an xay
dung nha may loc dau s6 2, 3 va mét s8 nha may loc dau khac dugc trién khai thi
san lugng LPG san xuat trong nudc khodng 800.000 tan/nam.

Nhu vay lugng LPG nhap khau ndm 2010 khodng 60% téng nhu cau ca nuéc. Hang
nam, Viét Nam nhap khiu thém LPG tU cac qudc gia 1an can nhu Thai Lan,
Malaysia, Singapore, Dai Loan, Trung Quéc. Tuy nhién trong nhitng ndm gan day,
ngudn cung LPG cho thi trudng Viét Nam tif cdc nudc trong khu vuc Dédng Nam A
ngay cang tré nén khan hiém va khéng én dinh.

Ca nudc hién cé khoang 60 doanh nghiép tham gia thi trudng kinh doanh LPG, va
cling c6 ching ay thuong hiéu. Cac doanh nghiép c6 thi phan I6n la Petrolimex
Gas, PetroVietnam Gas (v&i 2 cong ty con la PV Gas North va PV Gas South), An Pha
SG, Saigon Petro, Hong Ha Gas v.v...

Nhu cau LPG

Vé ca ban, thi trudng LPG Viét Nam dugc chia thanh 3 vung chinh: Mién Bac, Mién
Trung va Mién Nam. Xét vé nhu cau tiéu thuy cla tling vung thj trudng thi Mién
Nam van dugc xem la thi trudng I6n nhat va ¢6 nhu cau tiéu thu cao nhat, chiém
khodng 66% nhu cau cla ca nudc, ké dén la Mién Bac va Mién trung tuong (ng
chiém khoang 30% va 4%.

Theo s6 liéu du bao mai nhat, nhu cau tiéu thu LPG cuia Viét Nam dén nhimng nam
2010 sé dat khoang 1,2 triéu tdn v&i muc tang trudng binh quan mbi nam la 10%.
Du bdo ndm 2015 nhu cdu s dung LPG ca nudc khoang 1,5 triéu tan va nam 2020
la 2 triéu tan. VGi du bao trén, cho thdy nhu cau va tiém nang cda thi trudng LPG
tai Viét Nam la rat 16n.

Chi tiéu tai chinh mét sé cong ty tiéu biéu

Market Cap EPS BV Trailing P/BV 9T/2010
Mack  08/12/10 DT2009  LNST2009 4quy 30/09/10 P/E 30/09/10 Doanh thu LNST
(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp)  (VND/cp) x) x) (tyVND)  %KH _ (tyVND)  %KH

MTG 114,0 191,9 9,5 260 12335 36,5 0,8 2530  36,1% 1,1 31%
PGS 854,1 1.979,0 40,0 13.500 11.237 2,0 2,4 2.486,7 143,7% 188,3 818,7%
PVG 378,0 1.538,7 26,6 1.330 11.296 10,7 13 18390 1134% 243  838%
PGC 381,6 1.655,0 70,5 1.650 20.143 8,7 0,7 1.757,2 1091% 35,9 94,5%
ASP 194,0 1.566,4 38,1 870 10.319 9,8 08 14834  660%  (9,6) -21,4%
PGD 1.402,8 1.232,0 197,8 5.790 12.860 5,6 2,5 1.502,5 86,3% 148,2 1385%

Nguén: Stox, VDSC téng hop
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PHU LUC
2008 2009 2010E 2011E
Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty déng)
Doanh thu 1.713,0 1.978,9 3.128,6 3.378,9
Lgi nhuan HDKD 0,7 30,0 84,5 147,0
Loi nhuan truéc thué 32,7 434 241,9 167,4
Lgi nhuén sau thué 30,1 40,0 204,1 154,0
EBIT 32,7 43,4 262,7 181,6
EBITDA 39,4 29,6 2795 192,0
Bang can ddi ké toan (Dv: ty dong)
Tién mat 34,3 167,3 390,5 502,0
Tai san ngan han 499,5 672,0 1.071,8 1.236,8
Tai sén ¢6 dinh 3252 559,7 641,9 667,2
Téng tai san 824,8 1.231,7 1.713,6 1.904,0
Téng ng vay 151,0 207,1 208,4 142,1
Téng ng 660,2 1.038,1 1.237,9 1.238,3
V6n chi s¢ hiu 163,5 192,2 473,7 664,1
Téc do tang trudng (%)
Doanh thu 23,8% 15,5% 58,1% 8,0%
Loi nhuan trudc thué 69,2% 32,8% 457,4% -30,8%
Loi nhuan sau thué 32,8% 410,5% -24,5%
Téng tai san 49,3% 39,1% 11,1%
Vén cht s& hau 17,6% 145,7% 39,9%
Kha néng sinh lgi (%)
Lgi nhuan gop / Doanh thu 4,7% 7,3% 8,5% 9,8%
Lgi nhuan trudc thué / Doanh thu 1,9% 2,2% 7.7% 5,0%
Lgi nhuan sau thué / Doanh thu 1,8% 2,0% 6,5% 4,6%
ROA 3,6% 3,2% 11,9% 8,1%
ROE 18,3% 20,6% 42,9% 23,1%
Hiéu qua hoat déng (lan)
Vong quay Tng tai san 2.1 1.6 1.8 1,8
Vong quay Vén chti sé hitu 10,4 10,2 6,6 5,1
Vong quay cac khodn phadi thu 7.1 5,1 5,9 5,9
Vong quay hang t6n kho 144,5 24,3 25,0 25,0
Vong quay cac khodn phai trd 56 2,4 3,0 3,0
Kha nang thanh toan (lan)
Kha nang thanh todn hién hanh 1,7 0,8 11 1,2
Kha nang thanh toéan nhanh 1,7 0,7 1,0 1,1
Kha nang thanh toan tién mat 0,8 0,2 04 0,5
Cau tric vén (%)
Téng no/ Vén chi sé hitu 401,2% 536,2% 260,2% 186,0%
Ng vay / Téng tai san 18,3% 16,8% 12,2% 7,5%
Téng ng/ Téng tai sén 80,0% 84,3% 72,2% 65,0%
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bdo cao Khuyén nghi Gid tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén cg s& phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng
két qua kinh doanh dua trén nhiing di liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hgp Iy cla ¢d phiéu tai thai diém
phan tich. Chang t6i da ¢6 gdng chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao
bdo cdo nay. Nha dau tu mong mudn tim hi€u thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac v6i ngusi phan tich
hodc bo phan hé trg khach hang cta chang toi.

Cac loai khuyén céo
- Khuyén cao '"MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thj trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN": khi gid tri hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi trudng.

- Khuyén céo ‘NAM GIU": 13 khuyén cao trung lap, nha dau tu dang sé hitu cd phiéu c6 thé tiép tuc ndm gitt hodc xem
xét ban chét 15i; nha dau tu chua s& hiiu ¢8 phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuén bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngan han tuong tng vé6i khodng thdi gian 1an luot 1a
trén 1 ndm, ti 3 thang dén 1 ndm, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day da cac
nghiép vu ching khoan gdém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC & m& réng mang lugi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Véi thanh phan cd déng chién
lugc cling la d6i tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing d6i ngl nhén vién chuyén nghiép,
nang dong, VDSC c¢é tiém luc vé con ngudi va tai chinh d& cung cdp cho khach hang nhing san phdm - dich vu phu
hop va hiéu qua. Pac biét, VDSC la mét trong sé it cac cong ty ching khoan dau tién quan tam phat trién déi nga
phan tich va uu tién nhiém vu cung cip cac bao cdo phan tich ho trg thong tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bao cao vé kinh té€ vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru sé& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quan 3-TP.HCM 74 Ba Triéu — Quan Hoan Kiém — Ha Néi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Ba Nang Chinhanh Can Tho

48 Tran Phu - TP. Da Nang 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp thong tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cdo dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién
lugc va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thiic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan cla
ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bd trach nhiém déi
vGi quyét dinh dau tu cia chinh minh. VDSC tuyét d6i khéng chiu trach nhiém doi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét
hai, d6i véi viéc st dung toan b hoac timg phan thong tin hay y ki€n nao clia ban bao cao nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bdo cdo nay déu la quan diém c& nhan clia ngusi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cta
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hoac gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban co cdo nay.

Thong tin sir dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho 1a dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 13 hoan chinh hoic chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i c6 gia tri dén ngay ra bdo cdo va
6 thé thay déi ma khong can bao cao trudc.

Ban béo cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 2010.
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