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Tiém nang dai han tir kinh doanh CNG

Tiém nang dai han tir kinh doanh CNG. Cudi ndm 2013, PVG va PGD da ky
hop ddng hop tac kinh doanh phan phédi khi CNG tai Dy 4n Khi mé Ham Réng
va mé Thai Binh 16 102&106, san lwong khai thac 6n dinh khoang 200 triéu
Sm3/ndm va cung cép lién tuc trong 20 ndm. Dy an nay cé thé giup PVG cai
thién két qua hoat dong ciing nhw kha nang sinh 1&i trong twong lai.
Hoat dong phan phéi LPG 6n dinh va cho bién lgi nhuan thap:
O Thij phan I&n tai khu viee mién Bac va mién Trung. Hoat déng phan
phdi LPG clia PVG trai dai tir cac tinh phia Bac cho t&i Da Nang. Téng
san lvong clia PVG nam 2013 dat 175.785 tan, chiém khoang 29%
tdng nhu cau LPG tai mién Bac va mién Trung.
O PAu vao phu thudc vao ngudn nhap khau. Trudc 2009, 75% ngudn
LPG phuc vu hoat dong kinh doanh ctia PVG dugc cung cép tir trong
nwédc. Nam 2013, ngudn sdn xuét trong nwéc chi dap rng khoang 56%
nhu cau kinh doanh cta PVG va dy bao tiép tuc gidam trong ndm 2014.
O Kha nang sinh I&i thap. Bién loi nhuan gop va bién loi nhuan thuan
clia PVG & murc thép, chi dat Ian lvot 6,7% va 0,7%.
Trién vong 2014. Nam 2014, PVG dat ké hoach san lwgng LPG la 175.785
tAn, gidm nhe so v&i ndm 2013. Gia ban LPG dwoc dy bao sé giam khoang
1% so v&i nam 2013. Bién loi nhuan gop dw bao gidm xudng con 6% do PVG
s& phai st dung ngudn LPG nhap khau nhiéu hon. Theo d8, doanh thu va
LNTT dw bao dat 4.096 ty déng (+1%YoY) va 35 ty déng (-3% YoY).
Khuyén nghi. Tiém nang ting trwdng ctia PVG trong hai nam t&i 2014 - 2015
la khéng cao do doanh thu tlr mang kinh doanh LPG tang trwdng cham va bién
lgi nhuan thap. Bién loi nhuan con cé kha nang gidm trong nam 2014 do PVG
phai phu thudc nhiéu hon vao nguén hang nhap khau. Xét vé dai han, ké ti
sau nam 2016, viéc phan phdi khi CNG c6 thé giip PVG tang trudng manh vé
lgi nhuan do bién lgi nhuan gdp dbi véi hoat dong kinh doanh CNG thwdng cao
hon 2-3 1an so v&i bién lgi nhuan gop hoat dong kinh doanh LPG. Hién tai,
PVG dang dwoc giao dich & mirc PE va PB lan lwot 1a 11,19 va 0,75 lan. Mirc
gia ky vong clia PVG la 12.590 ddng/cé phan.

M6t sé chi tiéu tai chinh cta PVG

Chi sb tai chinh

Doanh thu (triéu déng) 2.764.314 3.998.494 4.314.777 4.074.541 4.095.565

EBITDA (triéu ddng) 58.490 228.137 83583  79.192  72.362
EBIT (triéu ddng) 47.090 211.092  62.050  52.345 45.515
LNST (triéu ddng) 35.835  142.520  27.205  27.530  27.486
EPS (ddng/cd phan) 1.342 5.141 981 993 992
P/E (x) 8,59 2,16 11,31 11,18 11,19
P/B (x) 0,95 0,73 0,75 0,75 0,75
ROA (%) 2,7 9,8 2,1 1,9 2,0

ROE (%) 11,1 33,7 6,6 6,7 6,7



Bao cao lan dau

BAOVIET & Securities

So lwoc vé céng ty

Cong ty Cb phan khi héa 16ng mién Bac dwoc thanh 1ap tr nam 2000 va niém
yét tai san giao dich chirng khoan Ha Néi ngay 7/1/2009. Vén diéu Ié tinh dén
31/12/2013 ctia PVG dat 277 ty déng, trong dé ty 1& s& hiru Nha nwéc (Tdng
cong ty khi Vit Nam - GAS) Ia 35,88%.

Hoat ddng phan phdi LPG

Hoat dong phan phéi LPG hién la mang kinh doanh chinh ctia PVG, déng
gop khoang 95% tbng doanh thu clia PVG. Mang kinh doanh nay bao gdm hoat
dong phan phdi cac san phdm khi gas cho cac hd cong nghiép (binh 45 kg) va
phan phéi khi gas cho hd gia dinh (binh 12 kg), trong d6 doanh thu ban gas cho
hé cong nghiép chiém khodng 66% téng doanh thu kinh doanh LPG.

Co cau doanh thu ctia PVG Thi trwong tiéu thu caa PVG
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Thi phan I&n va 6n dinh tai khu viec mién Bac va mién Trung. Hoat dong
phan phéi LPG clia PVG trai dai tir cac tinh phia B&c cho t&i Da Néng. Téng san
lwong clia PVG ndm 2013 dat 175.785 tan, chiém khoadng 29% tdng nhu ciu
LPG tai mién Bac va mién Trung. Trong d6, nhirng thj trwong tiéu thu LPG Ién
nhat cia PVG la Ha Noi (khoang 45%), Quang Nam - Pa Nang (15%), Nam
Pinh (12%), Hai Phang (10%),..

DPau vao phu thudc vao ngudn nhap khau. Co cu ngudn cung cap LPG trong
nwéc va nhap khau ctia PVG c6 kha nhiéu bién dong ké tir ndm 2009 dén nay.
Trwdc nam 2009, 75% ngudn LPG phuc vu hoat dong kinh doanh ciia PVG
dwoc cung cép tr ngudn san xuét trong nwdc tai Nha may x& ly khi Dinh Cb.
Sau d6, ngudn san xuét trong nwédc chinh clia PVG la tr Nha may loc ddu Dung
Quét do nguén tir nha may Dinh C6 ban theo hinh thirc d4u gia va chi c6 cac
khach hang tai Tp. HCM méi c6 kha ndng mua duoc. Tuy nhién, ngudn hang t
Dung Quét khéng 6n dinh, thwdng xuyén bi cat gidm sdn lwong so véi ké
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Céng suét cac kho chiva cia PVG

hoach. Nam 2013, ngudn san xuat LPG trong nuwéc dap rng khodng 56% nhu
cau kinh doanh cta PVG, 44% lwong LPG con lai dwoc nhap khau tir E1
Corporation (Han Quéc), Sojitz Petroleum (Nhat Ban),.. Trong ndm 2014, nha
may loc dau Dung Quét dv kién s& tam dirng hoat dong trong thang 5-6 dé bao
dwéng, do do, ty trong hang nhap khau clia PVG sé tiép tuc ting, dan tdi tang
chi phi d4u vao va gidm bién loi nhuan.

Ning lwc kho chira dw kién sé ting thém 25% ké tir cudi 2015. Hién tai,
PVG dang khai thac 3 téng kho khi LPG v&i tdng strc chiva khodng 5.900 tan va
tiép tuc trién khai dw an xay dwng Téng kho sadn phdm dau khi Ba Néng voi 2
bdn chira LPG, mbi bdén c6 dung tich 1.500 tan. Giai doan 1 dy kién hoan thanh
vao Quy 2/2015 véi viéc dwa vao hoat dong 1 bdn chtra dung tich 1.500 tan. Dw
&n nay chi yéu nham phuc vu thi trwérng mién Trung. Ngoai ra, giai doan 2 cla
dw an Téng kho LPG mién Bac va Béc Trung Bo6 du kién sé dwoc khdi cong
nam 2015, dwa tdng cong suét kho chira ctia PVG lén 13.393 tan, giup PVG co
thé quan ly tét hon ké& hoach nhap hang va chi phi dau vao.

So sanh céng suat kho chira ciia mét s6 don vi phan
phéi LPG

ASP MTG PGC PGS PVG

Dia diém Dung tich  Tinh trang

1 Téng kho LPG Hai Phong Hai Phong 1.108 Pang str dung
2  Téng kho LPG mién Bic Hai Phong  7.500
Giai doan 1 3.000 Pang str dung
Giai doan 2 4.500 Dw kién kh&i cong ndm 2015
3 Téng kho LPG Bac Trung Bo Ha Tinh 3.285
Giai doan 1 1.785 Pang st dung
Giai doan 2 1.500 Dw kién khé&i cong ndm 2015
4  Téng kho san pham dau khi Da Nang DPa Nang 3.000
Giai doan 1 1.500 Dw kién dwa vao st dung Q2/2015
Giai doan 2 1.500
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Hiéu qua kinh doanh

Tang trwéng doanh thu giam dan trong 2 nam gan day. Trong giai doan
2009-2011, doanh thu cta PVG tang trwdng nhanh, binh quan 46%/nam, do
san lwong va giad ban déu ting tét (binh quan 30%/na&m va 11%/nam). Tuy
nhién, ndm 2012 va 2013, san lwong cta PVG lién tuc gidm do tinh hinh kinh té
suy thodi da anh hwdng dén nhu cau san xuét cta cac doanh nghiép 1a khach
hang cla PVG. Ndm 2013, ca san lwong va gia ban LPG déu c6 sy sut gidm,
dan téi doanh thu trong ndm gidm 6%/nam.

Tang trwéng cta PVG giai doan 2009-2013
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Kha nang sinh 1&i thap. Bién loi nhuan gop va bién lgi nhuan thuan cta PVG &
murc thap, chi dat 1an Iwot 6,7% va 0,7%. Day la tinh trang chung ctia cac doanh
nghiép kinh doanh LPG do gia khi dau vao va chi phi van chuyén cao. Trong khi
do, gia khi dau ra gap phai sy canh tranh gay gét trén thi trwong, dan dén cac
doanh nghiép phai dwa ra co ché gia ban 1& hop Iy nham thu hat khach hang,
nang cao san lwgng va doanh thu. Bén canh do, gia ban Ié gas con chju sy
kiém soat ctia Cuc quan ly gia thudc Bo Tai Chinh.

So sanh hiéu qua sinh 1&i cta cac céng ty phan phéi LPG

Bién LN gop Bién LN thuan

228
120
503
380
277

2,2
1,5
2,1
2,4
2,6

1,6% 5,1% 8,5% 0,7% 530 11.143
0,6% 1,6% 4,2% 0,3% 196 12.484
3,9% 11,9% 13,8% 25%  1.547 13.207
7,7%  26,0% 15,9% 34% 4.711 24.040
1,9% 6,7% 6,7% 0,7% 993 14.814

Kha nang thanh toan giam nhe. Hé s6 thanh toan nhanh va thanh toan hién
hanh ctia PVG duwoc gitr 6n dinh trong giai doan 2009-2011 & md&c binh quan
1,08 va 1,18. Tuy nhién, trong nam 2013, do hang tén kho va cac khoan phai tra
tang manh (1an lvot 73% va 43% YoY), hé sb thanh toan nhanh va hién hanh
déu giam, dat 0,8 va 0,9 Ian.
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Co hodi cai thién két qué hoat déng
va kha nang sinh I1&i tir ké hoach
kinh doanh CNG

Cubi nam 2013, PVG va PGD da ky hop déng hop tac kinh doanh phan phéi khi
CNG Thai Binh tai Dy an Khi mé Ham R("ing va moé Thai Binh 16 102&106 v&i
tdng mirc dau tw 400 ty ddng, trong dé ty 1& gép mbi bén 1a 50%. Téng tri lwong
ctia 2 mé khi nay khodng 4.342 ty Sm3, san lwong khai thac 6n dinh khoang
200 triéu Sm3/n&m va cung cap lién tuc trong 20 ndm. Dy an dw kién khéi cong
vao quy /2014 va hoan thanh, di vao hoat dong tir thang 6/2015. Khi do, khi sé
duwoc dwa tr mé Ham Réng va mé Thai Binh vé dat lién va phan phdi theo hai
hé thdng:

O Phan phdi khi thdp &p khoang 50 - 70 triéu Sm3/nam (mét khdi khi tiéu
chuén) cho Khu céng nghiép Tién Hai;

0O Ché bién va phan phdi CNG khoang 150 triéu Sm3/n&m cho cac khach
hang cdng nghiép trong ban kinh 150 km quanh huyén Tién Hai-Thai
Binh.

Theo danh gia ctia BVSC, dy an nay cé thé gitp PVG cai thién két qua hoat
doéng ciing nhw kha nang sinh 1&i ciia minh do mét s6 nguyén nhan nhw sau:

O Xu hwéng chuyén sang str dung CNG. CNG [a mot loai khi sach, khi
dét chay khong thai ra cac loai khi ddc hai va than thién véi moi trudng
hon cac loai nhién liéu khac. CNG con giup nang cao hiéu suét, kéo dai
chu ky bao dwéng va tudi tho may mac thiét bi. Ngoai ra, gia thanh cla
CNG ré hon so v&i gia cac loai nhién liéu khac nhw dau FO, DO va LPG
t 10-30%. Chi phi van chuyén CNG ciing thp hon nhiéu so véi LPG
do CNG duwoc nén téi ap suat 200 — 250 bars & nhiét d6 mai trudong dé
giam thé tich bdn chra, tdng hiéu suét va gidm chi phi van chuyén béng
cac phwong tién van tai dwdng bd, duwdng sat, dwdng thdy. Véi nhirng
wu diém clia CNG, nhu cau chuyén dbi sang loai nhién liéu nay trong
twong lai 1a kha Ion.

So sanh dinh mtrc tiéu hao cac loai nhién liéu (USD/MBTU)
24.30

22.64 21.94
17.17
I 13.03 1162
DO LPG FO CNG Khi Biomass Than
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O Nhu cau s dung khi CNG la rat I&n. Hién nay, trong ban kinh 150km

quanh huyén Tién Hai - Thai Binh c6 khoang 62 khu cdng nghiép tai cac
vung kinh té trong diém nhw Ha Noi, Hwng Yén, Béc Ninh, Bac Giang,
Hai Dwong, Quang Ninh,.. V&i nhitng lgi ich clia CNG, cac doanh
nghiép, dac biét 1a trong nhirng linh viee tiéu thu mot lwong dién va nhiét
I&n cho san xuét, s& c6 kha ndng chuyén dbi sang st dung CNG. Cho
dén nay, PVG da gap g& 12-16 khach hang hién dang st dung LPG dé
gioi thiéu vé CNG va ky két cac Bién ban ghi nhé/Hop déng nguyén téc
cam két san lwong khi tiéu thuy.
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O Trir lweng khi Ién, cho phép khai thac 6n dinh lién tuc trong 20

nam. Téng tri lwong ctia mé Ham Rdng va mé Thai Binh la 4.342 ty
Sm3, cho phép san lwvong khai thac 6n dinh khodng 200 triéu Sm3/ndm
va cung cép lién tuc trong 20 n&m. Hién nay, CNG mdi chi dwoc phan
phdi va tiéu thu tai mién Nam qua PGS va coéng ty con ctia PGS |a CNG
Viét Nam. Téng san lwong CNG ndm 2013 ctia PGS va CNG Viét Nam
la 142 triéu Sm3.

PVG la don vi cung cap CNG duy nhét trén thj trwong mién Bac, do
do khéng c6 ap lwc canh tranh trong viéc phan phéi khi CNG.

Bién lgii nhuan tir hoat dong kinh doanh CNG cao hon so véi LPG.
Bién Igi nhuan gop tir hoat doéng kinh doanh CNG clia PGS dat khoang
35%, gap hon 3 1an so véi bién loi nhuan tir LPG (khoang 10%).

RUi ro kinh doanh CNG

Ngoai ra, chung t6i lwu y mét sé rai ro déi véi hoat dong kinh doanh CNG:

Nhu cau str dung khi CNG. M&c du CNG c6 nhiéu wu diém so v&i nhirng loai
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nhién liéu khac, nhung viéc khach hang chip nhan s dung khi CNG nhw mét
ngudn nhién liéu thay thé cho DO, FO, LPG, than,.. con gap nhiéu khoé khan.
Th& nhét, cac doanh nghiép mién Béc van s dung nhién liéu chinh 14 than, loai
nhién liéu co gia ré hon so véi CNG. Thir hai, CNG phu hgp v&i nhirtng nganh
coéng nghiép st dung moét lwong I&n nhiét va dién trong san xuat nhw vat liéu
xay dung, thép... Tuy nhién, cac doanh nghiép van co thé lwa chon st dung cac
loai nguyén liéu khac nhau cho cac giai doan khac nhau trong san xuét. Vi du
nhw doanh nghiép san xuét gach men chi can nhiét lwong on dinh trong lac
nung xwong gach. Dén giai doan séy, do khéng doi hdi nhiét lwong Ién, doanh
nghiép cé thé chon dung moét loai nhién liéu khac. The ba, thoi gian dau tw trang
bi may méc dé phu hop véi CNG sé tén thoi gian va chi phi. Do d6, nhu cau tiéu
thu khi CNG c6 thé thdp hon va cham hon so véi ké hoach.

Nhién liéu canh tranh. Hién nay, Biomass la mét loai nhién liéu sach dang
dwoc wa chudng. O mién Nam, rat nhiéu khach hang ctia PGS, CNG Viét Nam,
PGD da nguwng viéc st dung khi CNG va thay thé béng biomass. Do d6, nhu
cau dbéi voi khi CNG cia PVG c6 thé gap phai sy canh tranh tir san pham
biomass.

Xu hwéng tang gia dau vao. PVG sé chiu nhiéu rii ro khi gia khi diu vao cé xu
hwéng téng trong nhirtng nam téi. Viéc phat trién dwoc thi truong CNG sé phu
thudc nhiéu vao s tro gia tir GAS. Trong nhirng nam gan day, ty suat loi nhuan
clia PGS ciing dang trong xu huwéng gidm dan khi gia khi dau vao tang hang
nam.

Viéc phan phéi khi c6 thé cham hon so vé&i ké hoach. Theo thong tin tir PXS
la don vi 1am chan dé cho dy an CNG Thai Binh, hién tai tién do cho md Ham
Réng dang bi tri hoan, anh hwéng dén kha nang phan phéi khi vao thang
6/2015 theo nhw ké& hoach.

Trién vong tang trwdng

Vé tiém nang téng trwdng dai han ctia PVG:

O Hoat dong kinh doanh LPG: PVG c6 thé duy tri dwoc thi phan tiéu thu
4n dinh tai mién Bac va mién Trung. Trong giai doan 2014-2020, tang
trwdng san lwong LPG c6 thé dat binh quan 3-4%/nam va gia ban LPG
duy bao sé gidm trong 2014-2016 va tang tr& lai tir 2017. Tuy nhién,
hoat dong nay khéng cé nhiéu tiém ning ting trwdng do mic bién loi
nhuan rat thap va canh tranh trong nganh kha gay gét.

O Hoat déng kinh doanh CNG: Chung téi danh gia cao tiém ning cua
mang hoat dong nay so v&i hoat dong kinh doanh LPG nhw da trinh bay
& trén. Tuy nhién, chung ti cho rdng mang hoat déng nay sé chi bat
dau dem lai doanh thu va loi nhuan cho PVG tlr ndm 2016. Bén canh
do, do chwa cé théng tin vé phwong phap tinh gia CNG dau ra va dau
vao dbéi véi PVG nén ching t6i chwa thé dwa ra con sé du bao vé lgi
nhuan tir mang kinh doanh CNG.
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Trién vong 2014. Nam 2014, PVG dat ké hoach san lwong LPG la 175.785 tan,
gidm nhe so v&i nam 2013. Gia ban LPG dwoc dw bao sé gidm khoang 1% so
véi nam 2013. Ngoai ra, do nha may loc dau Dung Quét sé ngirng hoat dong
trong thang 5-6/2014, PVG sé phai st dung ngudén LPG nhap khau nhiéu hon.
Trong khi d6, gia LPG nhap khau thuéng cao hon gia LPG tir Nha may loc dau
Dung Quét khodng 40-50$/tAn, dan t&i bién lgi nhuan gop du bao gidm xubng
con 6%. Theo d8, doanh thu va lgi nhuan truéc thué dw bao dat 4.096 ty déng
(+1%YoY) va 35 ty dong (-3% YoY).

Dinh gia

Chung téi st dung phwong phap P/E va P/B dé dinh gia PVG. P/E va P/B binh
quan cla nganh dwoc tinh dwa trén sb liéu clia cac cong ty kinh doanh phan
phdi khi dang niém yét trén thj trwong Viet Nam (ASP, SFC, PGC, PGS) va cla
22 cdng ty cling nganh v&i PVG tai cac nwéc dang phat trién trong khu vuec.

Két qua cho ra P/E va P/B binh quan cuta Viét Nam la 8,3 va 1,1 1an. P/E va P/B
binh quan ctia cac coéng ty cling nganh trong khu vuc 1a 9,5 va 1,1 1an. Do dé,
chung t6i st dung mi&c P/E va P/B binh quan nganh la 8,9 va 1,1 dé dinh gia
PVG.

Két qua dinh gia theo phwong phap so sanh ngang

Phwong phap Gia tri trén méi c¢6 phan Gia tri theo tirng phwong phap
P/E 992 8,9 50% 8.850
P/B 14.869 1,1 50% 16.330
Binh quan gia quyén 12.590 déng/c6 phan

Khuyén nghi

Tiém nang tang trwdng clia PVG trong hai nam t&i 2014-2015 1a khéng cao do
doanh thu tr mang kinh doanh LPG tang trwdng cham va bién lgi nhuan thép.
Bién lgi nhuan con c6 kha nang gidm trong nam 2014 do PVG phai phu thudc
nhiéu hon vao ngudn hang nhap kh3u. Xét vé dai han, ké tir sau nam 2016, viéc
phan phéi khi CNG ¢ thé gitip PVG ting trwdng manh vé lgi nhuan do bién loi
nhuan gop ddi véi hoat ddng kinh doanh CNG thudng cao hon 2-3 14n so voi
bién lgi nhuan gdp hoat déng kinh doanh LPG. Hién tai, PVG dang dwgc giao
dich & mirc PE va PB lan lwot 1a 11,19 va 0,75 1an. Mc gia ky vong ctia PVG la
12.590 ddng/cd phan. Chung t6i khuyén nghi NEUTRAL déi vé&i ¢ phiéu PVG.
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Téng quan vé nganh khi LPG

Nhu ciu vé LPG da chirng lai ké ttr nam 2004. Nhu cidu LPG ting manh
trong giai doan 1994-2003 v&i tbc d6 binh quan 50%/nam, sau dé gidm dan
trong nhirng nam 2004-2009 va tang trwdng binh quan khoang 6%/nam trong 5
nam gan day. Trong giai doan 2014-2020, nhu ciu LPG tai Viét Nam dwoc dw
bao sé& ting trwdng khodng 4%/ndm, (trong d6 Mién Bac 4,4%; Mién Trung
5,7% va Mién Nam 3,1%). Téng nhu ciu LPG dén nam 2020 dw bao dat 1,8
triéu tAn/nam.

Nguén LPG san xuéat trong nwéc hién chi dong gép khoang 49% téng nhu
cau tiéu thu LPG néi dia. Téng nhu cau LPG nam 2013 wéc tinh dat 1,3 triéu
tan, trong d6 san xuét trong nwédc dat khodng 622.000 tAn. Hién nay, LPG ndi
dia dwoc cung cap qua 3 ngudn:

O Nha mdy loc dau Dung Quat. Nha may loc ddu Dung Quat nam &
mién Trung, do cdng ty C6 phan Binh Son van hanh, cung cip LPG
cho khu vic phia Béc va Béc Trung Bo. Nha may loc ddu Dung Quét
xt ly dAu thé tr md Bach HS va Pai Hung va dau thd nhap khéu tw
Trung Déng dé san xuat LPG. LPG tlr nha may loc dau Dung Quét c6
chét lwgng thap hon so véi LPG tlr nha may Dinh Cé do ¢6 ham lwong
olefin cao. Nha may loc ddu Dung Quét dap (rng dwoc khoang 30% nhu
cau LPG toan quéc. Xét riéng tai thi trwdng mién Bac, nha may loc dau
Dung Quét dap rng dugc khodng 40% nhu cau.

O Nha méy Dinh C6. Nha may Dinh C nam & phia Nam, do PVGas van
hanh, s dung khi ddng hanh tir mé Bach Hb va bé Nam Cén Son dé
san xuat LPG va cung cép cho thi trieong mién Trung - Nam. Hién nay,
do san lwong khi dbt tr mé Bach H6 sut gidm nén nha may Dinh Cé
khong thé chay hét cong suét. Nha may Dinh C6 cung cap khoang 19%
nhu cau LPG noi dia.

O Nhép khadu LPG t&r Trung Quédc (chiém khoang 53% tbng lwong LPG
nhap khau), Qatar (23%), A rap Xé Ut va UAE (20%),..

Ty lé LPG nhap khau tai thi trieéng mién Bac, Nguén cung LPG néi dia

Trung va Nam

Mién Béc Mién Trung Mi&n Nam
Dung Quét
30%
o NGETNGED]
51%
2008 2009 2010 2011 2012 2013
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Tinh trang thiéu hut ngudn cung trong nwéc dw kién sé tiép dién dén nam
2020. Trong khi nhu cau vé khi LPG dy bao tang trwdng binh quan 4%/ndm
trong nhirng ndm t&i, hau hét cac dw an nha may loc diu déu cé s tri hodn so
v&i ké hoach nhw dyw an NMLD Nghi Son, Viing R6, Nam Cén Son 2 va GPP
Ca Mau. Do d6, ngudn cung LPG trong nwéc khéng cé thay ddi nhiéu trong 5
nam t&i va nhap khau du bao van chiém khodng 55-60% téng nhu cau LPG ndi
dia. Ngudn cung LPG dy béo sé& dwoc cai thién tlr sau nam 2020, v&i nhap
kh&u chiém khoang 20% téng nhu ciu LPG noi dia.

Nhu cau tiéu thu LPG 2008 - 2025
2,500 -
2,000 ~
1,500 -
1,000 -

500 -

S O O N v O & 0 0 A DO 9 D N D ax »
O N AN KN RN N R RO KRN N P 9 &
PSS TS S S S S S S S
= NMLD Nghi Son = NMLD Dung Quét # NMLD Viing R6
® GPP Dinh C6 = GPP Nam C6n Son 2 GPP Ca Mau

NMLD Long Son Nhap khau

Nguén: PVG, BVSC

Gia ban Ié LPG trong nwéc bién dong theo gia LPG thé gi¢i. Gia LPG trong
nwéc dwoc tinh dwa trén gia LPG thé gi¢i do Cong ty Saudi Aramco cong bd
vao dau mdi thang, sau khi da diéu chinh thué nhap khdu va chi phi van
chuyén. Do han ché vé hé thdng kho chira LPG hién nay, cac doanh nghiép
kinh doanh LPG khéng cht dong dwoc ngudn hang va khéng thé trir dwoc gas
khi gia thé gi¢i ré, dan dén gia ban 18 LPG trong nuwéc phu thudc hoan toan vao
gia LPG thé gi6i. Trong giai doan 2014-2020, gia LPG duwoc du bdo sé tang
binh quan 2%/nam

Bién dong gia LPG Viét Nam va thé gi¢i 2011-2013 Dw bao gia LPG 2014-2020
1,600 - - 600 24 -
23 1
1,200 1 |
L 400 23
22 1
800 -
22 1
400 Gia thé gii (USD/tén) r 2000 5
Gia trong nwéc (VND/binh 12kg) 211
- ————————— v+ - 20 : : : : : : : : .
5883325383388 883g%s D N R R
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia clia chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng
kinh doanh cta doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién,
céc rui ro ma doanh nghiép cé thé gap phai dé xac dinh gia tri hop ly ¢ phiéu
ctia doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac dinh gia tri ky vong la cac
phuwong phap dwoc st dung réng rai nhu: phwong phap chiét khdu dong tién
(FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phuwong
phap so sanh ngang dwa trén cac chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..).
Viéc ap dung phwong phap nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh
chét cha cb phiéu. Ngoai ra, tam ly thi trwéng ciing cé thé &nh hwdng téi viéc
xac dinh gia muc tiéu cta cd phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé thdng khuyén nghi ctia BVSC duwoc xay dwng trén co s& mic tdng/giam
tuyét déi ctia gia cd phiéu dé dat téi gia ky vong, cé 5 mirc khuyén nghi dwoc
BVSC st dung twong (rng véi cac mirc chénh léch cé do 16n tir thap dén cao.
Lwu y la cac khuyén nghi dau tw c6 thé sé thay déi vao méi cudi quy sau khi
BVSC thwc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac murc khuyén nghi
OUTPERFORM Gié thi trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gié thi trwdng thap hon gia ky vong 0% - 15%
UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi truéng
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Tt ca nhirng théng tin néu trong bao cao nay da dugc xem xét can trong va duoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Coéng ty Cd phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va day da cta nhivng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao cao nay & quan diém ca nhan cla cac chuyén vién phan tich tai
thoi diém viét bao cdo va co thé thay ddi bat ctv luc nao. Do do, ching téi khong cé trach nhiém phai théng bao cho nha

dau tw.

Béao cdo chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngudi doc mua, ban hay ndm
gitr chirng khoan. Nha dau tw chi nén str dung bao cdo phan tich nay nhu mét nguén thong tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw hodc thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw

véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cao nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC cé thé c6 nhirng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thuc hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TV

Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 L& Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3914 7999




