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THONG TIN CO PHIEU

PVG

Gia (VND)

Binh gia (VND)

SLCP dang lwvu hanh

GT vén héa (Ty VND)

% s& hiru nha nwéc

% s& hiru nwéc ngoai

% s& hivru khac

Gia cao nhat 52 tuan(VND)
Gla thap nhéat 52 tuan(VND)

Dién bién gia va KLGD

24/12/2010
13.500
13.940

26.617.000
359,33

73,75%
0.24%
26,01%
28.400
11.700

Khii lwong (1000CP)

The» Sau, ngay 24 thang 12 ndm 2010 |

CONG TY CO PHAN KINH DOANH KHi HOA LONG MIEN
BAC

Nganh: Kinh doanh khi dét

1. KHUYEN NGHI DAU TV
F

V6i loi thé 1a don vj thanh vién cda téng cong ty khi Viét Nam nén
PVG nhéan duoc nhiéu wu dai vé ngudn cung LPG ciing nhw hé tro vé tai
chinh tir téng cong ty khi Viét Nam va tdp doan déu khi Viét Nam, diéu nay
giip PVG c6 duoc sw chi dong va én dinh vé ngudén hang déng thoi gidm
thiu rdi ro bién dong gia LPG (gas hda I6ng) trén thj trromg nhdp khéu,
néng cao nang luc canh tranh.

Nhu c4u tiéu thu LPG tai mién Bdc chiém khodng 30% nhu céu cg
nuwéce, trong khi dé hoat dong kinh doanh cda PVG trai réng va dai khdp cac
tinh Mién Bdc va Mién Trung cing véi mang Iwéi phan phéi va hé théng
chiét nap vé tinh duoc bé trj déu khap thj trirong mién Béc, da tao diéu kién
cho PVG phét trién én dinh va lau dai.

Tuy duoc wa dai kha nhiéu nhung hiéu qua hoat déng kinh doanh
ctia PVG rét thép, chi & muc trung binh nganh. Néu cling so sanh véi PGC,
PGS la 2 doanh nghiép cé duoc nhing loi thé nhw PVG thi hiéu qua kinh
doanh ciing nhw nhw ty suét sinh 16i cia PVG rét thép, khéng tan dung hét
duoc nhing loi thé nay. Hiéu qua kinh doanh cua PVG chi dimg & vi tri
trung binh nhww ASP, MTG, VMG.

Mé&c du ndm 2010, PVG dat két qua kinh doanh khd quan hon ndm
2009, tuy nhién loi nhudn cda PVG chd yéu tir hoat déng tai chinh mang lai
dé bién loi nhuan va kha nadng sinh I6i ciia PVG kha thép, chi bang céc
doanh nghiép & mdc thdp trong nganh. Hé sé ROE va ROA dat 11,4%,
3,3%, thdp hon mirc trung binh nganh rét nhiéu

V6i két qué da thuc hién trong 9 thdng ddu ndm 2010, chang toi du
phéng EPS ndm 2010 cua PVG dat khodng 1.240 VND twong duong mic
P/E ndm 2010 dat 10x, mic kha cao so véi nganh kinh doanh chét dét (7x).
Theo dinh gia cda ching t6i, gia cda PVG ch/ dat 13.970VND. Chudng toi
khuyén nghj nha déu tw nén ban cé phiéu nay. Nha dau tw ciing cé xem xem
xét mua cé phiéu nay véi mire gia khodng 8.500VND — 10.000VND.
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+ NGANH NGHE KINH DOANH

Kinh doanh khi ddu mé héa 16ng (viét tét
la LPG) va cac san pham dau kh;

Kinh doanh vat tw, thiét bi, phu kién; kho
bai, tram chiét nap LPG va cac san
phdm dau khi:

Dich vu van tai khi ddu mé héa 16ng va
cac san pham dau khi;

Tw van, thiét ké, Iap dat hé théng cung
cép LPG cho khu d6 thi, khu céng
nghiép, nha may (chi hoat déng khi c6
da diéu kién theo quy dinh ctia phéap luat
va theo ching chi hanh nghé va khéng
bao gébm tw van, thiét ké cong trinh xay
dwng);

Tw van, thiét ké, dau tw, chuyén giao
coéng nghé, bao dwéng, stra chira, |ap
d&t may thiét bi kho chira, tram chiét nap
LPG va cac dich vu kh&c phuc vu cho
hoat ddng san xuét kinh doanh LPG va
cac san pham dau kh;

Dao tao lao dong ky thuat nganh gas (chi
hoat déng sau khi dwgc co quan Nha
nwéc cé tham quyén cho phép);

Dich vu Gy thac xuét nhap khau:;

Xuat nhap khau cac mat hang Céng ty
kinh doanh;

Dai ly mua ban, ky g&i hang héa;

Giam dinh k¥ thuat chai chva khi dau mé
hoa 16ng va céac thiét bj chiu ap luc;

Kiém dinh ky thuat an toan dbi véi chai
chiva khi ddu mé héa 16ng va céac thiét bi
chiu ap lwc;

Kinh doanh phan dam, amoni&c, cac san
pham héa chét khac, cac dich vu trong
kinh doanh phan dam va cac san pham
héa chat khac c6 lién quan (Trir héa chat
Nha nuwéc cam).

2. TINH HINH HOAT DONG KINH DOANH
A

Coéng ty C6 phan kinh doanh Khi héa Idng Mién Bac (PVGAS
NORTH), tién than 1a Xi nghiép kinh doanh san phdm Khi ha 1dng Mién Bac
dwoc thanh Iap 11/2000 la doanh nghiép thanh vién Céng ty Ché bién va
Kinh doanh san phdm Khi(PVGAS) nay la Téng Céng ty Khi, thuéc Tap

doan Dau Khi Québc Gia Viét Nam.

Thuc hién chi trwong ting téc phat trién cta Tap Doan Dau Khi
Quéc gia Viét Nam. Chién lwgc phét trién cta Téng Coéng ty Khi, PVG da
xay dwng chién lwgc phat trién dén ndm 2015 va dinh hwéng dén nam 2025:
Xay dwng PVG thanh céng ty manh ctia Téng Cong ty Khi va Tap Poan dau
Khi, la cong ty kinh doanh LPG hang dau tai khu vwc Mién Béc va Mién
Trung vé& qui mo, thi trwdng, vén, khd ning hop tac, hoi nhap canh tranh
trong nwéc va khu vuc; dat tbc do tang trwdng trung binh 12% nam trong
giai doan 2008 — 2025; va 17% nam trong giai doan 2008 — 2010; ddy manh
cobng tac dau tw xay dung co s& ha tAng ky thuat trong giai doan 2008 —
2010; xay dwng tdng kho LPG mién Bé&c tai KCN Binh Vi — Hai Phong — Ha
Tinh v&i stre chira 3500 tan, Téng kho LPG tai Da Nang véi stre chiva 3000

tan.

Doanh thu cta PVG tap trung chi yéu phuc thudc vao cung cép
LPG chiém khoéng 99,85%, trong d6 ga céng nghiép chiém khoang 67%, ga
ban 1& khoang 33%, hang thang PVG cung cép tlr 12.000 — 14.000 tan ga
cho toan mién Bac (trén téng sé lwong ga tiéu thu cd Mién Bac 1a 25.000 —
27.000 tan) d&c biét thi trwéng Idn nhat cta PVG chi yéu tai Ha Noéi va cac

tinh lan can.

Thi phan tiéu thu LPG (Gas hoa léng) ctia PVG

B Ha Noi ®Nam Dinh ® Hai Phong M Quang Nam - Ba Nang ® Khac

Quy 111/2010, doanh thu tlr ban hang va cung cép dinh vu ctia PVG
dat 653 ty dong tang 70,5% so v&i cung ky ndm ngodi. Doanh thu tai chinh
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Biéu d6 Doanh thu & Lei nhuan dat 12,5 ty tang 106% so v&i cung ky nam 2009. Liy ké 9 thang ndm 2010,
PVG dat 1841 ty ddng doanh thu tdng 91,17% so vé&i mirc 963 ty ddng dat

dwgc nam 2009, ddng thoi doanh thu tai chinh trong 9 thang khéng c6 sw

thay ddi nhiéu tuy nhién chi phi tai chinh gidm manh, tlr 29,9 ty nam 2009

xudng con 11,6 ty, mc loi nhuan tir hoat déng tai chinh dat 18,9 ty ddng

trong khi d6 9 thang n&m 2009 chi dat gan 1 ty déng.

Co ciu doanh thu cua PVG

1.63%__ ___—0.03%

PVG PGS PGC
B Doanh thu ban hang

M Doanh thu thudn M L3isau thué = Doanh thu tai chinh

= Doanh thu khac

EPS & BV

Ngudn: HASC téng hop

Ly k& 9 thang PVG dat 24,4 ty ddéng loi nhuan sau thué téng

51,55% so vé&i cling ky ndm ngodi. Sy tdng manh vé doanh thu ctia PVG so

v&i cung ky la do gia ban ga tang tuy nhiéng nhw lgi nhuan nhirng thang

cudi nam cla PVG chd yéu dén t» hoat dong tai chinh do chi phi gia vén
ctia PVG tang 101,51% cao hon téc dd tadng cia doanh thu lam cho loi

nhuan t&r hoat déng kinh doanh chi tang hon 2% so vé&i cung ky.

Co cau loi nhuan caa PVG

1.09%

m Lgi nhuan tr hoat ddng kinh
doanh

m Lgi nhuan tr hoat dong tai
chinh

 Lei nhuan khac

2007 2008 2009

=@—Kha nang thanh toan nhanh
—o—Kha nang thanh toan hién hanh

Ngudn: HASC téng hop
Ngay tir khi thanh lap, PVG da xac dinh muc tiéu tr& thanh doanh
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ROA va ROE nghiép hang dau vé kinh doanh khi héa 16ng trén thi trwéng Mién Bac va

10.00% Mién Trung (ké tr Da N8ng tré ra). Hién tai, PVG da co6 sw phat trién vuot
9.00% /~\ bac, tao lap vi tri virng chac tai thi trwong trong nwéc: Hé théng phan phéi
j'gg:f / da dwoc xay dwng va phat trién tai tt ca cac tinh Mién Béc, tiv hé théng dai
6:000/: \ / ly gas dan dung, gas cdng nghiép dén cac tram chiét nap gas quy mé lén
5.00% \ cling nhw cac kho dau ngudn dé tiép nhan hang. Lién tuc tlr ndn 2003 —
4.00% \ / 2007; thi phan cta cong ty luén duy tri va dat 25% - 26%, dirng dau thi phan
3.00% trong sé cac cong ty kinh doanh gas tai Mién Bac va Mién Trung. Trong ndm
2.00% //\ 2010, v&i sy phan phéi 50% lwong LPG cta nha may loc dau Dung Quét (
1.00%

nén gia mua LPG ré hon rat nhidu so véi gia nhap khau) nén thi phan cta

0.00% T T T !
2007 2008 2009 972010

PVG tang manh lén 45% - 50% do d6 doanh thu ciia PVG sé tang khoang

18%, ddng thdi gia vén gidm nhé sé& lam cho loi nhuan t& hoat déng kinh

= ROA = ROE

doanh sé tang khoang 21%.

Thi phan tiéu thu LPG tai Viét Nam

Hiéu qua hoat déng

4%

B Mién Bic H Mién Nam & Mién Trung

T

2009 9712010

2007

m Vong quay khoan phai thu
B Vong quay hang tén kho

2008

Ngudn: HASC téng hop

Thi trwdng tiéu thu LPG tai Viét Nam chd yéu tap trung cho gas

cbng nghiép ( trong dé giao théng van tai chiém khoang 35%), va ban 1é gas

Co cau von

120 cho hd tiéu (?L‘mg. Nhu c’éu tiéu thu gas tai mién Bac chi chiém 30% nhu cau
ca nwdc, mién Nam chiém 66% con lai la cac khu vwe khac. Do cung la don
1.00 N vi thanh vién cta Tap doan DAau khi qudc gia Viét Nam (Petrovietnam) nén
080 thi trwé”ng tiéu thy ga dwoc phéan gidi rdé ‘rang’, khu vyc ‘I\/Iién Nam do PGS
cung cap con PVG phu trach khu virc mién Bac do dé vé mat thi trwong thi

0.60 PVG thap hon nhiéu so véi PVS.
0.40 Tiéu thu gas tdng manh da thu hat nhiéu hang néi tiéng trén thé gidi
0.20 nhw BP, Shell, Total, PTT, Petronas... nhady vao thj triedng Viét Nam va canh
tranh quyét liét. Thoi ky dau, gas bi danh thué nhap khau kha cao la 30%,
- ; ; ; . sau d6 mirc thué nhap khdu gas gidm dan, hién nay con 5%. Do lvong LPG
2007 2008 2009 972010 san xuét trong nwéc chi yéu la tv nha may Dinh Cé céng suét 350.000 tan/
::;S?nngvay e e b n&m va nha may Dung Quét tir 300.000-450.000 t&n/nam( tinh binh quan

méi thang xuét xwdng khodng 24.000 tan) do d6 chi dap &ng 50% nhu cu

LPG ca nwéc nén lwong con lai chi yéu dwoc nhap khau tir Trung Quéc,
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Kha nang thanh toan lai vay

60.00 -

50.00 -~

40.00 -

30.00 ~

20.00 -

10.00 -

- T T T 1

2007 2008 2009 972010

m Hé sb loi nhuan hoat ddng/trén 1ai vay

SO SANH VO'I 1 SO CAC DOANH NGHIEP
CUNG NGANH KINH DOANH KHI HOA
LONG

Kha nang thanh toan

PVG PGS PGC MTG

m Kha nang thanh toan hién hanh
m Kha nang thanh toan nhanh

Hiéu qua hoat déng

PVG PGS

PGC MTG

B Thoi gian thanh ly khéa phai thu
B Thoi gian thanh Iy hang tén kho

Han Qudc, Thai Lan....Do lgi thé 1a don vi thanh vién cla tap doan dau khi
Quéc Gia Viét Nam nén trong viéc dau gia tiéu gas tai cAc nha may trong
nuwéc, PVG dwoc wu tién tiéu thu 50% lwgng Gas cla nha may Dung Quét

tr thang 7/2009 da gitp cho PVG gidm dwoc chi phi vén kha nhiéu.

Hién cd nwédc c6 khoadng hon 100 cong ty, co s& kinh doanh gas
(chwa tinh nhirng clra hang ban 1&), trong dé 10 cong ty I&n (trong nwéc,
lién doanh va nwéc ngoai) ddm nhan viéc nhap khau, cung &ng gas cho thi
trwdng Viét Nam, sé con lai chd yéu la sang chiét gas va phan phéi gas &
cac ving néng thdén. Gan 100 cong ty nay dang canh tranh quyét liét véi
nhau, chiém thi phan I&n nhét |a Cong ty c6 phan Gas Petrolimex, tiép dén
la Cong ty Ché bién va Kinh doanh cac san phdm phi va Saigon Petro. Dac
biét, 3 cong ty nay dwoc nhan gas do Nha may Dinh Cb san xuét voi ty
trong 1&n nhat va gia mua thap hon gia gas nhap khau. Theo PVG, trén thi
trwong mién B&c hién cé khodng trén 30 hang kinh doanh gas cé thuwong

hiéu binh gas dan dung riéng va cé 2 hang chi kinh doanh gas céng nghiép.

Nhu cAu tiéu thu gas & Viét Nam lién tuc t&ng cao trong subt 10 nam
qua va sé tiép tuc téng trong 5 ndm t&i. Theo Petrolimex, nam 1994 tiéu thu
dat 16.400 t&n, ndm 1996 tdng manh Ién 91.000 t&n, nam 1999 ting lén
225.000 t&n (nhap kh&u 58.000 tn), ndm 2002 dat 500.000 t&n (nhap khau
340.000 tan), nd&m 2003 tiéu thu dat mirc 630.000 tAn (nhap khau 360.000
tan), ndm 2005 tang 1én 830.000 tdn (nhap khau khoang 500.000 tan) va
lwong s&n xuét cta Nha may Gas Dinh Cé (thudc Codng ty Ché bién va Kinh
doanh cac san phdm khi - PV Gas) khoang 350.000 t&n. Theo sb liéu théng
ké, thi trwéng gas Viét Nam co tbc dé tang trwéng 15%/nam trong vong 10
nadm qua va dwoc danh gia la ting trwdng cao nhét trong khu vuc. Theo dw
bé&o cta Petrolimex, nhu cau tiéu thu gas & Viét Nam trong 5 nam t&i sé
tdng 9-12%/nam. Dy kién nam 2010 nhu cau tiéu thu cd nuwéc khodng
1,AMT/nam trong d6 khu vwc Mién Béc chiém 30%, mién Trung 4% va 66%

tai mién Nam.
Tinh hinh tai chinh

M&c du nam 2010, PVG dat két qua kinh doanh kha quan hon nam
2009, tuy nhién loi nhuan cta PVG chd yéu tir hoat ddng tai chinh mang lai
dé bién loi nhuan va kha nang sinh 1&i cia PVG khéa thap, chi bang céac
doanh nghiép & mc thap trong nganh. H& s6 ROE va ROA dat 11,4%,
3,3%, thdp hon murc trung binh nganh rét nhiéu (32,8%, 14%) nguyén nhan
la do PVG dang tap trung dau tw vao cac dy an dy trir LPG rat nhiéu va van
chwa dwa vao khai thac hiéu qua, trong khi d6 gia xang dau bién ddong
manh dan t&i chi phi ban hang ciing nhw gia vdn ting cao trong khi dé cac
doanh nghiép kinh doanh gas khéng thé tuy tién ting gia gas do gia gas phu

thuéc vao sw quan ly clia cuc quan ly gia.
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Kha nang chi tra lai vay

PVG PGS PGC MTG
M L3i rong/ Doanh thu

Hiéu qua quan |y chi phi

PVG PGS PGC MTG
B Thoi gian thanh ly khoa phai thu

M Thoi gian thanh Iy hang tén kho

Hiéu qua kinh doanh
100.00%

80.00%

60.00%

40.00%

20.00%

0.00%
PVG PGS PGC MTG
H ROA mROE

Bang chi tiéu tai chinh cta PVG va mét sé doanh nghiép cling nganh
trong quy 111/2010.

Chi tiéu PVG PGS PGC MTG
Lai gop/ Doanh thu 6,3% 7,9% 14,8% 3,5%
Lai hoat dong/ Doanh thu 1,5% 7,6% 2.2% 0,0%
Lai trwdc thué/ Doanh thu 1,5% 7,9% 2,4% 1,4%
L&i rong/ Doanh thu 1,5% 6,8% 2,1% 1,3%
EBITDA/ Doanh thu -1,2% 12,0% 5,7% -1,2%
EBIT/ Doanh thu 1,7% 8,6% 2,8% 1,6%
| secknee Taichinn
Ty suét thanh toan nhanh 1,26 1,00 1,00 1,22
Ty suat thanh toan hién thoi 1,48 1,13 1,38 1,41
Vay dai han/ Tai sén 0,22 0,22 - 0,02
Vén vay/ Tai san 0,22 0,31 0,11 0,14
Vén vay/ Vén CSH 0,81 1,81 0,22 0,24
Coéng no/ Tai san 0,73 0,76 0,48 0,42

Coéng no/ Vén CSH 2,65 4,42 0,96 0,73

Doanh thu -0,9% 17,9% -2,8% -42,9%
Loi nhuan 108,3%  828,1% -45,8% -162,3%
Lgi nhuan CD cong ty me 108,3%  731,2% -95,3% -162,3%
Téng tai san -4,5% 42,5% 0,6% -0,5%
Tbng Céng no -4,4% 26,4% 0,5% -0,1%
Téng nguén von -45%  42,5% 0,6% -0,5%
| HiguquaQuanty
ROE 11,4% 86,1% 6,6% 3,6%
ROA 3,3% 13,6% 3,4% 2,2%
ROCE 7,5% 47, 7% 9,2% 4,3%
Sale/MarCap 7,60 7,04 6,82 454
DT/NVién Ty 9,46 13,07 2,82 11,94
Théi gian TB thu tién KH Ngay 62 58 59 129
Thoi gian TB xt ly HTK Ngay 13 9 27 8
Heé sb vong quay tai san Lan 1,7 1,9 1,9 1,0
Doanh thu 18,9% 15,5% -1,9% 44,3%
Loi nhuan sau thué 240,9% 32,8% 3590,9% -160,7%
Loi nhuan CB cong ty me 240,9% 32,8% 4587,1% -160,7%
Tbng tai san 27,6% 49,3% 34,1% 14,4%
Tbng Coéng no 40,2% 57,2% 86,8% 37,7%
Tbng ngudn vén 5,2% 17,6% 9,3% 6,8%

Ngudn: HASC téng hop

PVG st dung no rat cao, trong dé chi yéu la no ngén han chiém 72% tdng nguén. No' cGia PVG nhiéu nhét 1a no tin

dung thwong mai tlr cac dbi tac cung cép LPG, diéu nay cho thdy PVG c6 loi thé tan dung dwoc ngudn vén ré. Bén

canh d6, PVG dwoc su wu dai tir PVN khi dwoc vay 150 ty déng khong can tai san ddm bao véi lai suét 8,3% sé dao

han trong nam 2013.
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V6i co ciu von hién tai, PVG sé tan dung dwoc ngudn vdn ré va ri ro thap, tinh hinh tai chinh céng ty luén dam bao.
Viéc str dung no kha nhiéu 1am cho ROE ctia PVG khuéch dai Ién nhiéu khi ROA cta PVG chi dat c6 3,3% trong khi do6
ROE dat 11,4% g4p gan 4 1an méc ROA.

Bang chi tiéu tai chinh cta PVG

I, Kha nang thanh toan

1, Kha nang thanh toan hién hanh 1,25 2,23 1,18 1,48
2, Kha nang thanh toan nhanh 1,20 2,08 1,07 1,34
Il, Hiéu qua hoat dong

1, Ky thu tién binh quan 112,56 56,59 74,40 97,00
2, Vong quay khoan phai thu 3,20 6,36 4,84 3,71
3, Vong quay hang ton kho 23,09 35,72 22,67 26,11
4, Vong quay tai san ¢d dinh 20,95 17,73 10,63 12,43
5, Vong quay tong tai san 0,72 1,59 1,48 1,68
lll, Co cdu vén

1, Hé sb no 81,65% 63,83% 70,18%  72,57%
4, Hé sé no vay/vén CSH 105,82%  82,43%  78,77%  80,81%
5, Hé sb LN hoat dong/ 1ai vay 12,34 50,81 22,29 33,7
IV, Hé s6 vé kha ning sinh i

1, LNTT/doanh thu 1,70% 0,69% 1,84% 1,39%
2, EBIT/doanh thu 1,70% 0,78% 2,27% 1,39%
3, LNST/doanh thu 1,47% 0,60% 1,73% 1,33%
4, ROCE 1,64% 1,73% 4,23% 2,95%
5, ROA 1,22% 1,09% 2,72% 2,34%
6, Hé sb LN gop/ tbng TS 1,22% 1,24% 3,36% 2,34%
7, Hé sb LN didu chinh/Téng TS 1,06% 1,09% 3,16% 2,23%
8, ROE 6,73% 3,02% 9,16% 8,52%
V, Panh gia thu nhap

EPS (VND) 611 293 1,000 917
Tang trwdng tong tai san - 4,42% 27,56%  5,44%
Tang trwdng doanh thu N/A 130,86%  18,91%  19,52%
Tang trwdng LN trude thué N/A -6,80% 218,0% -9,3%
Tang truwdng vén diéu & N/A 97,16% 0,00% 0,0%
Gia vbn/doanh thu 92,7% 95,20% 90,31% 94,34%
Chi phi ban hang/doanh thu 6,25% 5,54% 6,26% 4.11%
Chi phi quan ly/doanh thu 1,85% 1,35% 1,88% 1,20%
Chi phi tai chinh/doanh thu 0,02% 0,93% 2,39% 0,63%
Gié tri sd sach (VND) 10,500 11,076 11,590 11,297

Ngudn: HASC téng hop

V6i lwong hang tdn kho( hang dw trir) twong dbi nhéd trong tdng tai sdn ngén han nén hé sé thanh toan hién
hanh cta PVG réat tét va cao hon mirc trung binh nganh kha nhiéu. Biéu nay cho thay tinh hinh tai chinh cta PVG kha

an toan.

Tuy nhan dwoc nhiéu loi thé vé ngudn cung LPG tuy nhién chi phi gia vén/Doanh thu cia PVG rét cao, cao
hon rat nhiéu mdc trung binh nganh 1a 89,41% trong khi cia PVG la 91%. Chi phi gia vén ctia PVG chju &nh hwéng

nhiéu b&i chi phi nguyén vat liéu, dién bién that thwdng cda gia LPG.

binh gia

V6i két qua da dat dwoc trong nhirng ndm qua, cung véi k& hoach phét trién trong twong lai ctia doanh nghiép,

cac du bao vé trién vong nganh kinh doanh phan phdi gas héa 16ng chuing tdi dwa ra cac gia dinh:
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La don vi thanh vién cla tap doan dau khi Viét Nam nén PVG cé dwoc nhiéu loi thé tiép can ngudn hang ciing
nhw hd tro v& mat tai chinh do d6 tlr nay cho dén n&m 2015 lai vay ctia PVG chi khoang 8.3%, giai doan tir 2015 —

2020 lai vay sé tang l1én 13,5%.

Cudi ndm 2010, PVG sé tang vén lén 350 ty ddng do d6 co ciu ngudn vén sé gidm dan hé sé no xudng chi con

mrc 0,65 lan. Do dé mirc WACC trong 2 giai doan twong (ng la 10,12% va 15%.

Hién nay, PVG dang trong giai doan tang trwdng manh do dé trong vong 5 nam téi téc do tang trudng loi nhuan
clia PVG dat khoang 14,5% sau d6 gidm dan trong giai doan 2015 — 2020 chi con 8%. Vé&i wu dai kha Ién vé ngudn

cung LPG nén gia vén ctia PVG trong nhitng ndm sau chi con khodng 90% va giam dan téi mic 86%.
Chung to6i dinh gia PVG dwa trén 3 phwong phap:

Phwong phap FCFF 2 giai doan: Giai doan 1 tr nam 2011 — 2015 toc do tang trwdng lgi nhuan cda PVG dat
khoang 14,5%, chi phi vén trung binh giai doan nay khoang 10,12%; giai doan 2 tbc d6 t&ng trwdng loi nhuan chirng lai
do thi trwéng tiéu thu bat diu 6n dinh, ltc nay tdc d6 téng trwéng hang nam trong giai doan 2015 — 2020 dat 8%/nam,
chi phi vén trung binh khodng 15%.Nam 2010, lgi nhuan ma PVG c6 thé dat dwoc khoang 33 ty déng twong dwong
EPS nam 2010 tinh trén hon 26 triéu cd phiéu dat 1.240VND. T ndm 2011 — 2020 sé c6 35 triéu c6 phiéu PVG lvu
hanh trén thi trwdng. Theo phwong phap dinh gia nay thi gia cia PVG dat 13.400VND.

Chi tiéu Nam 2010 Nam 2011 Nam 2012 Nam 2013 Nam 2014 Nam 2015

Loi nhuan sau thué(Triéu déng) 33.000 37.785 43.263 49.537 56.719 64.944
EPS(VND) 1.240 1.240 1.236 1.415 1.621 1.856

Nguén: HASC téng hop

Phwong phdp P/E va P/B: Trén thi trwong niém yét hién nay cé 7 coéng ty hoat dong trén Ilinh v kinh doanh
LPG trong d6 hoat déng ctia 2 doanh nghiép la ASP va VMG lgi nhuan am trong 4 quy gan nhat. Do dé chung t6i loai
trir 2 doanh nghiép nay ra khi dinh gia PVG theo 2 phwong phap nay. Chang t6i tién hanh so sanh PVG véi 4 cong ty
cuing khéac bao gdm MTG, PGC, PGD, PGS va dwa ra mc trung binh nganh dé dinh gia. M&c P/E va P/B trung binh
lan lwot 1a 7,09 va 1,83 lan. EPS dy phéng trong ndm nay 2010 dat 1.240VND va BV tai thdi dién hién tai 1a 11.295
VND. Vay, gia cb phiéu PVG dwoc dinh gia theo 2 phwong phap nay 1a 8.795 VND va 20.723 VND.

Gia dong ctra P/E P/B

M& CK  17/12/2010(VN VON HOA BV(VND) P/B trung trung
binh binh

359.330.000.000 11.295
109.200.000.000 12.340
408.050.000.000 20.340
1.402.500.000.000 13.380
819.180.000.000 16.240

3.098.260.000.000

Nguén: HASC téng hop

Téng hop 3 phuwong phap dinh gia trén véi trong sé 6:2:2, thi mirc gia PVG ma chdng téi tinh toan dwoc 1a
13,940VND.




