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MCK: PGC(HOSE) CONG TY CO PHAN GAS PETROLIMEX
NAM GIU NGANH DAU KHI - DICH VU, VAT TU, TRANG THIET Bl DAU KH/

DINH GIA C{)p R Chang toi udc tinh gid tri PGC vao khodng 30.244 dong/CP, cao hon khodng 13,9% so

v6i gid tham chiéu ngay 23/09/2009. Nha ddu tu nén tiép tuc ndm giir PGC & thoi diém
hién tai va cé thé cén nhdc mua vao tay theo mic lgi nhudn ki vong ctia méi cd nhan.

Chuyén vién: Huynh Tuan Khanh

Email: khanh.ht@vdsc.com.vn o, , . . .

Lgi thé 16n nhat ctia PGC la thuong hiéu manh trong linh vuc kinh doanh gas héa

I6ng Viét Nam, hién dang nam trong top 3 trén thj trudng. So véi cac doanh nghiép

Email: kien.nv@vdsc.com.vn trong nganh dang niém yét, PGC cé mot nén tang tai san viing chac va két qua hoat

PT: 08 6299 2006 — Ext: 308 déng kinh doanh t6t han. Vi vay, c6 thé néi PGC la mét lua chon hop Iy nhat ddi véi
cac nha dau tu quan tdm dén cé phi€u nganh nay.

Chuyén vién : Nguyén Van Kién

Do dac thu clia nganh kinh doanh gas, thong thuong gia gas ndi dia luén cao hon
khodng 40% - 50% so v&i gia gas thé gidi. Mac du ludn co su diéu chinh tuang dong
Gia (23/09/2009) 26.500 g khi gia gas thé gidi thay d6i, nhung su chénh léch gia trong thai gian qua da tao
26.700 khodng cach xa hon do gid gas thé gidi gidam manh. Pay chinh la yéu té cho cac

céng ty kinh doanh gas khai thac nguén thu trong 6 thang dau nam. Gan day, gia

Chi tiéu co ban

Gia cao nhat (52 tuan)

Gia thap nhat (52 tuan) 7600 a5 thé gidi da tang trd lai kéo theo gia gas trong nudc tiép tuc c6 su diéu chinh

S8 CP dang luu hanh: 26.499.823  tang, cung vdi nhu cau gas noi dia nhiing thang cudi nam du béo sé tang Ién trudc
nhing tin hiéu nén kinh té€ dang héi phuc. Cho nén, trong céac thang con lai cha

V&n héa thi truong (ty VND) 26,5 nam, PGC cé thé tiép tuc duy tri muc Igi nhuan tuong ng nhu nifa dau nam.

P/E (EPS 2008) 31 Tuy nhién, ching t6i mudn luu ¥ nha dau tu la ngoai nhap kh4u, moét nira nguén

P/BV (BV 31/06/09) 0,77 hang ctia PGC dugc cung cap tif PV Gas, dong thdi la nha cung cap chinh cho thi

trudng noi dia hién nay. Do vay, gia ban ra gan nhu chiu sy chi phéi tir cong ty nay.
Hon nia, khd nang chénh Iénh ty gia lam gia tang chi phi tai chinh vao cudi nam sé

D6 thi gid 52 tuan lam gidm lgi nhuan cda PGC.

Thong tin giao dich
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Nguén: VDSC Doanh thu 1.688,226 725,736 842 1,673,742
Loi nhuan trudc thué 3,161 42,354 31 90,337
Loi nhuan sau thué 1,361 35,308 27,215 78,824
CTCP GAS PETROLIMEX Vén diéu lé 250.000 250.000 265.000 265.000

Pudng Gidi Phong- Quan Hai Ba Trung Téng tai san 748,648 855,318 874,122
Ha Noi Vén chii sé hiu 497,638 532,731 544,165
DT: +84 438 642 243 - 438 641 212 ROA 0.18% 3:99% 9.02%
e A AR ) ROE 0,26% 6,63% 14.49%
EPS (VND) 54 1412 2.974

Website: www.pgas.com.vn .

Gia tri s6 sach (VND) 19.906 21.309 20.694
Ty lé chi tra c6 tuc 12% 6% 10%

Nguén: PGC, VDSC udc tinh
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Thanh lap Nam 1998 CONGTY
0 UL e 2ALLE Petrolimex Gas tién than la Cong ty Gas truc thudc Téng cong ty Xang dau Viét
Nhan su (30/06/2009) 842 ngudi Nam, dugc thanh lap ndam 1998. PGC chinh thic CPH vao nam 2003, niém yét

Quan tri - Diéu hanh
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Céng ty gép vén
Tén vBL % S& hitu
(ty déng)
CT. TNHH Gas Hai Phong 22 100%
CT. TNHH Gas Da Néng 20,5 100%
CT. TNHH Gas Sai Gon 57 100%
CT. TNHH Gas Can Thg 11 100%
CT. TNHH Co Khi Gas PMG 20 51%
CTCP Taxi Gas Sai Gon —
Petrolimex 88 23%
Co cau doanh thu 2008

Kinhdoanh Gas

m Linhvire khac

90%

Nguén: Bdo cdo thuong nién 2008
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trén HOSE vao ngay 24/11/2006. Trdi qua hon 10 ndm hoat déng, Cong ty da
khang dinh vi tri cia minh trong Top 3 cac nha cung cap gas trén thi trudng hién
nay.

Trong co cau cd déng tinh dén thai diém hién tai, nha nuéc hién dang ndm git
52,67% phan vén c6 déng tai Petro Gas.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham

Hoat dong kinh doanh chinh cGia Céng ty chl yéu la thuong mai xuat nhap khiu
gas hoa 16ng, déng gép 90% trong téng doanh thu hang nam. PGC cung cap
gas trong hai linh vuc la tiéu dung ca nhan va cong nghiép vdi ty trong vé
doanh thu la tuong duong nhau.

San lugng tiéu thu cta céng ty trong cac nam gan day c6 chiéu hudng giam.
Muc san lugng trong nam 2008 dat 102.000 tan chi bang 90% so v&i nam trudc,
chuing téi cho la sy sut giam chu yéu dén ti san lugng gas cdng nghiép vao cac
quy cudi nam do chiu anh hudng cda su suy thoai kinh té. Tuy nhién, trong
tuong lai PGC tap trung phat trién khach hang gas tiéu dung ca nhan, kha ning
€d cdu san phadm trong thdi gian tGi sé c6 su chuyén dich vé phan khuc thi
trudng nay. Pay cling chinh la phan khtc cé ty suét sinh Igi cao han so véi gas
c6ng nghiép.

Di kém véi viéc cung cdp gas, PGC con tu van dau tu, chuyén giao cong nghé,
bao dudng, stia chura, lap dat, dich vu thuong mai va cac dich vu c6 lién quan
dén nganh gas. Tuy nhién, cac hoat dong nho lé nay chi dong gép 10% trong co
cdu doanh thu.

Ngoai ra, nhdam da dang h6a nguén thu nhap, PGC dang c6 du ki€n mé réng
sang linh vuc bat déng san trén qui dat hién c6 cta Céng ty. Du an cao 8¢ van
phong 322 Dién Bién Phi - TP.HO Chi Minh véi muc dich cho thué dy kién sé
dugc khai thac vao nam 2011, bén canh d6 du an & 77 Gidi Phong, quan Hoang
Mai, Ha Néi Céng ty cing dang trién khai cac thi tuc thiét ké ca sé.

Nguén hang dau vao

Nguén hang cla cong ty chiém dén 50% la nhap khiu tu cac nudc trong khu
vuc nhu Thai Lan, Singapore, Philippines va phan con lai dugc mua trong nuéc
qua Téng céng ty Khi Viét Nam (PV Gas).

Gia gas bién dong ty |é thuan vai gia dau thé gidi do do bat ky su bién dong cua
gia dau thé gidi sé dan dén su diéu chinh gia gas. Tuy nhién, trén thi trudng hién
nay chi cé6 mot sé it doanh nghiép kinh doanh gas trong nuéc c6 kha nang nhap
khau (trong dé ¢4 PGC) nén su diéu chinh gia gas trong nudc c6 dé tré so véi gia
gas thé gidi va it nhiéu chiu su chi phoi bai cac nha cung cap trong nudc.

Thi truéng

San pham gas ctia Céng ty chi yéu dugc tiéu thu trén thi trudng néi dia. Mang
lugi phan phéi la cac téng dai ly trai rong khap 64 tinh thanh ca nudc. Ngoai ra,
Igi thé clia PGC la san phdm con dugc phan phdi qua 40 cong ty, chi nhanh xang
dau thudc Téng Céng ty Xang dau Viét Nam.
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Co cau chi phinam 2008

1,131%
0,366%

7,562%

90,941%

Nguén: Bdo cdo thudng nién 2008

Pau tu tai chinh

Nam 2008

Gia vén hang bédn
® Chi phibdn hang
Chi phi quan ly doanh

nghiép

Chi phil@i vay

(Bvt: ty dong) 2008 | 30/06/09

E;tu tu vao cong ty lién 20,2 20,2
Pau tu ¢ phiéu 31,8 0
Bau tuIPO 12,1 57
Khoan du phong 28 3,7

Nguén: Bdo cdo tai chinh qui 1/2009

D6i véi phan khac thi trudng gas cong nghiép, cac doi tugng khach hang cua
céng ty hoat doéng trong linh vuc xay dung, déng tau thuc pham, thiy san.

Gan day, kho Gas Dinh V{ di vao hoat déng vdi stc chdia 3.000 tan (nang téng
stic chifa 1én 7.200 tan) nham tang sdc chda phuc vu cho muc tiéu day manh thi
trudng mién Bac.

Vi thé céng ty

PGC la moét trong 3 cong ty kinh doanh gas I6n nhat ca nudc. Theo diéu tra so bo
cla PGC thi Cong ty dang ndm gitr khoang tur 15% - 20% thi phan.

Paéi tha canh tranh

Trong s6 20 doanh nghiép trén thj trudng, thi PV Gas va Saigon Petro dugc xem
la 2 d6i thi canh tranh chinh ctia PGC. Déc biét la PV Gas vua la déi tha canh
tranh vura la nha cung cap cho PGC, vdi thi phan chiém khoang 30% -35% nhu
cau thj trudng, thém vao dé nha may loc dau Dung Quat di vao hoat dong véi
du kién cung cdp 300.000 tan/nam, sé cung cap thém cho thi trudng khoang
15% ciing dugc PV Gas bao tiéu san pham.

Tiém néng ting truéng

Hién nay nhu cau gas & thi trudng Viét Nam tang tur 15%-20% do do6 néu cong ty
phat huy tét diéu kién san c6 vé hé thdng phan phdi cling nhu kho bai (stc chia
cla cac kho trung tam Ién t&i 7.200 tan, la tuang d6i I6n so véi cac cong ty trong
nganh) thi doanh thu trong cdc ndm t&i c6 kha nang tdng cao hon muc 7% -
12% nhu ké hoach.

Bén canh d6, PGC con c¢é du &n kho gas dau m6i mién Trung véi stic chia du
kién la 2.000 tan/nam dang dugc xay dung vai dién tich dat 18.000m? tai cum
kho cang xang dau Petrolimex tai ban dao San Tra, Ba Nang.

Rui ro kinh doanh

Rui ro clia PGC, cling nhu cac cdng ty kinh doanh gas la nguén hang phu thuéc
vao nhap khau, vi vay, su thay déi that thudng cla gia gas thé gidi sé kéo theo
gia ca san pham thay déi. Thu hai, cdc doanh nghiép nhap khiu déu chiu anh
hudng cda rdi ro ty gia, nhat la tinh trang ty gia van chua 6n dinh nhu hién nay.
Mac khac, nguén hang ti PGC con dugc cung cap ti chinh déi tha canh tranh
PV Gas nén rdi ro tur viéc quyét dinh gia ban va san lugng cta nha cung cap
chinh d6i v&i PGC rat quan trong.

Ngoai ra do gia gas tdng nén ngay cang xuat hién nhiéu sdn pham gas gia dugc
tung ra thj trudng lam cho ap luc canh tranh I&6n hon va thuong hiéu uy tin cta
cong ty c6 thé bi gidm sut.

Pau tu tai chinh

Tinh dén cudi thang 6/2009, téng gia tri cac khodn muc dau tu tai chinh la 23 ty,
chiém khodng 3% gia tri tai san, trong dé dau tu dai han vao dau gia c6 phiéu
IPO chi chiém 5,7 ty (du phong 3,7 ty) con lai la dau tu vao cac cong ty lién két va
cOng ty con.

Tinh hinh tai chinh

Kha nang sinh loi

Chi tiéu doanh thu trong cac ndm qua luén duy tri dugc muc tang trudng binh
quan 14%/nam, trong khi dé san lugng ban ra c6 chiéu hudng giam. Diéu dé
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Kha nang sinh loi

2007 2008 | 6T/2009
LN Gop/DT 12,3% 10,2% 19,96%
LN HDKD/DT 2,7% 1,6% 5,87%
LNST/DT 3,0% 0,1% 4,9%
ROA 5,4% 0,7%
ROE 10,4% 0,3%

Cau truc tai chinh

6T/
2007 2008 2009

Cau truc tai san

Hang tén kho/TTS

12,36% 8,34% | 10,76%

TSCD/TTS

22,13% | 32,33% | 27,84%

Khoan phai thu/TTS

25,16% 28,0% | 32,05%

Cau tric von

T6ng ng/TTS

35,1% 31,6% | 36,14%

Ng vay/TTS

2,2% 7,86% 2,22%

Nguén: PGC, VDSC

Du phéng Doanh thu - Lgi nhuan
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Nguén: VDSC uéc tinh

ching 10, két qua tang trudng nay hau hét hudng lgi tir viéc tang gia ban san
pham.

6 thang dau nam 2009, doanh thu dat 726 ty dong, giam 22% so véi cung ky
nam trudc va dat 86,2% ké hoach ca nam. Nhu vay, hoan thanh ké hoach doanh
thu trong cac thang con lai la kha dé dang. Diém ching t6i quan tam la san
lugng ban ra van chua co su gia tang so véi cling ky, tuy vay, ty suat Igi nhuan
gop ¢6 su cai thién dang ké lén mdic 20% so véi cd nam 2008 chi la 11%. Chung
t6i cho la do giad gas thé gidi da giam manh trong khi gia ban trong nudc giam
khong nhiéu. Su chénh léch gia la yéu t6 chinh mang lai két qua kha quan nay.

Tuy nhién, chi phi hoat déng cling tang cao tugng ng trong nta dau nam lén
muc 14% trén doanh thu so véi ca nam 2008 la 8%, diéu nay gay nén ty lé loi
nhuan HDKD/ doanh thu chi & muc khiém tén 5,4%.

Khoan thué cta cong ty phai ndp trong nam 2009 va 2010 la 12,5% do dugc
hudng uu dai thué suat tir chinh sach uu dai thué doi véi cac doanh nghiép nha
nudc cé phan hoa.

Céu tric tai chinh va hiéu qué hoat déng

Do don thuan la mét cdng ty thuang mai nén hang tén kho trén téng tai san cda
PGC chi dao dong & muic thap 8%-12%. Tuy nhién, so véi cac cong ty khac cling
nganh ty 1& nay la cao. Mat khac, gid gas thé gigi dang c6 chiéu huéng tang trd
lai va cudi thang 8 vlia qua gia gas trong nudc cling da c6 su diéu chinh tang
khodng 10%. Vi vay, vdi lugng hang tén kho cao, PGC ¢é thé sé dugc hudng loi
khong it tir viéc diéu chinh gia gas tang lan nay.

Ty lé don by tai chinh thap, ng vay ngan hang chi chiém 2,2% téng ti san, von
tai trg cho hoat déng kinh doanh ctia PGC hau nhu chi s dung ngudn vén tu co.
Bén canh d6, do ddc thu ctia nganh kinh doanh gas, khoan tién ky quy vé binh
gas clia khach hang (trong muc ng dai han) chiém gan mét nlra téng ng cda
cong ty. Pugc biét, chi phi st dung nguén von nay bang khéng, day cling chinh
clia cac cOng ty gas so vdi cac cdng ty nganh khac.

DU PHONG - PINH GIA

Hoat dong kinh doanh 6 thang dau nam ca Céng ty dat két qua rat tot. Doanh
thu 6 thang dau nam dat 725 ty déng Igi nhuan sau thué dat 35 ty dong. So véi
cuing ki nam ngodi doanh thu gidam 23%, Igi nhuan tang 118%, két qua an tugng
nay chu yéu la tir chénh léch gia ban.

Cdc tham s6 trong mé hinh dinh gid

- K&t quakinh doanh Iy ké 7 thang dau nam dat 44 ty dong. Nhu vay cong ty
da vuot muc ké hoach 25% ké hoach ca nam. Theo du doan nhiing thang
cudi ndm nhu cau tiéu thu gas cdng vai gia gas tang trd lai nén doanh thu
sé tang va muc lgi nhuan dat 79 ty déng.

- Chi phi st dung v6n binh quan WACC = 13,65% va téc do tang trudng dai
han la 3%.

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan gia quyén
FCFF 21.500 30% 6.750
FCFE 33.604 30% 10.081
P/E 34.207 20% 6.841
P/BV 32.855 20% 6.571
Gia binh quan 100% 30.244
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Bién dong gia dau trén thi trudéng thé gigi
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Bién dong gia Gas cua thi trudng thé gisi
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SO LUGC NGANH DAU KHi
Thi truéng nang lugng thé gidi

Trong nhiing thang dau nam 2009 thj trudng nang lugng thé gidi cé nhiing
bién déng bat ngd. Trong qui 2 nam 2009 gia dau bat dau phuc hoi va hién nay
gia dau duy tri @ mic 70 USD/thung cung véi dé gia gas cling ¢é nhiing bién
dong tur 1,61 USD/Gallon dau nam 1én 2,5 USD/Gallon nhu hién nay.

Theo nhan dinh cia B6 Nang Lugng My ndam 2010 thi trudng nang lugng toan
cau cung sé vugt cau, nhu cau theo udc tinh nam téi la 84,58 triéu thung/ ngay
trong khi d6 san lugng dau moé thé gidi sé & muc 84,65 triéu thung/ngay. Cung
vugt cau nhung theo duy doan giad nang lugng sé khéng gidam do con chiu tac
dong bai ty gia USD, tinh hinh chinh tri va nhiéu yéu t6 khac nira.

Thi truong trong nudc

Gas la ngudn nguyén liéu sach, khong gay 6 nhiém moi trudng, khong gay
nhiém ban thuc pham so véi cac loai khac nhu dau héa....cho nén gas ngay cang
la mot mat hang thiét yéu trong cudc s6ng. Mat khac hién nay trong nudc chua
c6 mét sdn pham nao c6 uu thé han so véi gas mac du Viét Nam c6 tiém ning
rat 16n vé khi tu nhién song phan 1én tap trung & phia Nam, chi phi dau tu cho
san xudt va phan phai khi can nhiéu von do dé nhu céu st dung gas trong thdi
gian t&i van rat I6n.

Nhu cau tiéu thu gas trong nudc gia tang vai toc dd khoang 15 - 20%, udc tinh
nhu cau nam 2010 la 1,1 triéu tan dén 2015 lugng gas tiéu thu tang |én khoang
2 triéu tan.

Hién nay c6 khoang 80 doanh nghiép kinh doanh gas, nhung chi ¢6 vai doanh
nghiép du kha ndng dé€ nhap khau va phan phéi lai cho cac doanh nghiép khac.
Lugng gas san xuat trong nudc chi chiém khoan 30% - 35% dugc cung cap tu
nha may Dinh C6. Khi nha may Gas Dung Quat di vao hoat dong sé tang nguén
cung cho thj trudng khoang 300.000 tan/nam. Du kién dén nam 2010 thi lugng
gas trong nudc sé cung cap du 50% nhu cau thi truong.

Phan con lai chua dap tng dugc sé tiép tuc nhap khau. Ciing chinh vi vay, gia
gas ban trén thi trudng mét phan dugc xac dinh trén gia nhap khau. Nguén
nhap khau dugc ky két tir 6 thang dén 1 nam, va thdi gian chuén bi nhap khiu
phai tu 1- 2 thang.

Vé thij trudng gas trong 8 thang dau nam 2009, gia gas tiéu dung nam & muc
trung binh khoadng 17,14 triéu dong/tan. Nhu cau sir dung gas gidam so v&i cac
nam truéc do anh hudng cla cudc suy thoai kinh té€ thé giéi nhung theo du
doén trong nhiing thang cudi nam nhu cau st dung gas tang khi nén kinh té c6
dau hiéu phuc héi.

Bang thong ké tom tat sé liéu kinh doanh cida cac doanh nghiép tiéu biéu:

N3m 2008 6T/2009
Don vj: ty dong Doanh thu Lgi nhuan ROA ROE C6 tiic Doanh thu Loi nhudn
ASP 1454,9 17,3 3.05% 7,5% 7% 706,2 31,7
MTG 138,4 -15,6 -8,24% 11,28% - 53,5 0,43
PGC 1719,4 1,3 0,18% 0,27% 12% 729,3 35,1
PGS 1776,6 30,1 3,65% 18,29% 14,5% 652,99 15,4
PVG 13344 78 0,96% 2,65% 3% 607,3 13,2
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KHUYEN CAO SU DUNG

Ban bao c4o nay dudc chuan bi cho muc dich duy nhét la cung cap théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban
ching khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo cao nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau,
chién lugc va hoan canh cu thé cla tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach
quan clia ban bdo cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu moét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach
nhiém doi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc timg phan thong tin hay y kién nao clia ban bao cao nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao cda
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao cao nay.

Thong tin sit dung trong bao cao nay dugc VDSC thu thap ti nhiing nguén ma ching t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam
bao rdng nhiing théng tin nay Ia hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong déanh gia ctia ching téi c6 gia tri dén ngay ra bao
€40 va c6 thé thay d&i ma khéng can béo cao trude.

Ban béo cdo nay dugc gilr ban quyén va la tai san clia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé
su dong y ctia VDSC déu trai luat. Ban quyén thudc VDSC, 20009.
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