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CTCP Kinh doanh Khi héa [dng mién Nam (PGS-HNX)
Thai diém thuan Igi cho tang trudng

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY15 Q4-FY14 +/-qoq Q1-FY14 +/- yoy
Doanh thu thuan 1.431,0 1.883,2 -24% 1.702,8 -16%
Lgi nhuan sau thué 334 33 918% 27,9 20%
EBIT 60,4 44,8 35% 54,5 11%
Ty suat EBIT 4,2% 2,4% 184bps 3,2% 102bps

Néng lugng/Khi dét |CTCP Kinh doanh Khi héa léng mién Nam
10 Thang Bay, 2015

Nguén: Réng Viét Research téng hop

e Nam 2014: Tang trudng san lugng khong di kém véi tang truéng Igi nhuan

e KQKD Q1/2015: On dinh tré lai trong hoat dong cét 16i

e Mang khi héa léng LPG: Tiém ning 6n dinh clng gia dau

e Mang khi nén CNG: Thuan Igi hon véi céng thic tinh gia khi dau vao méi
Quan diém va Pinh Gia:
CTCP Kinh doanh Khi héa ldng mién Nam (PGS — HNX) dang la doanh nghiép dau nganh
trong hoat dong kinh doanh khi hoa long LPG va khi nén CNG tai khu vuc mién Nam.
Cudi nam 2014, KQKD cuia Céng ty van dat ké hoach dé ra du trong giai doan gia dau
gidm sau. Bén canh dé vao Q1/2015, hoat déng kinh doanh ctla doanh nghiép da cé su
6n dinh trd lai. Nguyén nhan dén tur su thay déi cach tinh gia khi dau vao trong mang
CNG va su 8n dinh trong bién Igi nhuan LPG. Chuing téi ky vong hai yéu té trén tiép tuc
tao ra Igi thé cho céng ty trong ndm 2015. Bén canh d9, trién vong mang CNG kha tich
cuc nhd vao su gia tang nhu cau tir khach hang ci cung véi cac hgp déng mai da ky két
thanh céng. Tuy vay, bién ddong manh va dot ng6t vé Igi nhuan gitia cac quy (thudng la
vao Q4) cung vdi dién bién phc tap ti gia dau thé gidi trong thai diém hién tai khién
chung t6i khong hoan toan yén tam vé doanh nghiép va van st dung muc chiét khau
than trong déi vai cac chi s6 dinh gia.

Véi mat bang gia dau thé gidi mai trong thai diém hién tai, PGS ¢ thé dat dugc muc
tang trudng trung binh 10%/nam trong giai doan 2016 - 2020. MUc gid trung binh hgp
ly ching t6i dua ra cho PGS la 27.000 d/cp (cao haon 22,17% so véi muc gid dong clia
22.100 d/cp tai ngay 10/7/2015). Ching t6i dua ra khuyén nghi MUA trong Trung han
déi véi cé phiéu PGS.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T12 (Ty déng) FY2013 FY2014 Liiy ké dén HT FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 6.902,0 7.484,3 1.431,0 6.572,6 7.614,5
% tang truéng 8,3% 8,4% -16,0% -12,2% 15,9%
Lgi nhuan sau thué 179,0 140,3 334 166,7 2455
% tang truéng 18,3% -21,7% 19,9% 18,9% 47,3%
Ty sudt LNST (%) 2,6% 1,9% 2,3% 2,5% 3,2%
ROA (%) 6,0% 4,5% 5,3% 7,8%
ROE (%) 20,8% 15,1% 16,9% 22,2%
EPS (VND) 4711 3.691 3.624 4910
EPS d/chinh (VND) 4711 3.691 3.334 4910
Gia tri s6 sach (VND) 24.040 24.779 20.634 23.624
C4 tuc tién mat (VND) 1.200 1.500 1.400 1.500
P/E (x) 59 7,2 6,1* 4,5*%
P/BV (x) 1,2 11 1,1* 0,9*%

Nguén: Bdo cdo tai chinh PGS, Réng Viét téng hgp va udc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 10/7/2015

Gia thi truong (VND) 22.100
Gia muc tiéu (VND) 27.000
Thoi gian dau tu Trung han
Théng tin cé phiéu
Nganh Néng lugng/Khi dot
Vén hoéa (ty dong) 1.099,97
SLCPDLH 49.998.794
Beta 1,24
Free Float (%) 38,52
Gia cao nhat 52 tuan 31.000
Gia thap nhat 52 tuan 16.000
KLGD binh quan 20 phién 529,118
PGS 2015
T
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Ty suat sinh 1i (%)

3T N 3N
PGS 10,50 -28,25 11,06
Dau khi 17,92 8,45 151,91
VN30 Index 8,91 7,01 34,98
HNX Index 6,34 12,25 29,97
C6 dong 16n (%)
T6ng cdng ty khi Viét Nam 35,26
Halley Sicav - Halley Asian Prosperity 9,46
C Ngén hang Thuong mai c6 phan 4,56
Pai A
Acadian Frontier Markets Equity 4,38
Funds
Cong ty TNHH Quan ly quy dau tu 3,99
chiing khoén boéng A
Gidi han sé hiu NDTNN (%) 24,67
Nguyén Trung Kién

(084) 08- 6299 2006 - Ext 1320

kien.nt@vdsc.com.vn
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2014 - Tang trudng san luong khong di kem véi tang truéng Igi nhuan

K&t thuic nam 2014, PGS da c6 nhiing két qua dat dugc theo ké hoach dé ra mac du da phai déi mat véi
kho khan ti gid dau vao Q4/2014 (gia dau da giam hon 50%). V& san lugng, mang CNG vugt ké hoach
14,7%, dat 159 triéu m3 trong khi d6 san lugng LPG vugt dén 36,8% ké hoach , dat 236.893 tan khi.

DGi véi mang LPG, ching t6i nhan thay co su gia tang trong san lugng cla LPG binh (+3,96% so vdi
2013) va sut gidm LPG rdi (-28,22% so v&i 2013). Nguyén nhan c6 thé dén ti viéc cac khach hang nhan
khi LPG rg&i tir doanh nghiép cé phan giam sut. Tuy nhién, sy sut gidm san lugng LPG r&i khéng anh
hudng nhiéu dén hoat dong kinh doanh ctia mang LPG do bién Igi nhuan cta LPG r&i ban cho cac nha
may, tau tai cdng hodc cac don vi mua si... & muc rat thap so véi LPG binh - san pham ban I& phuc vu
nhu cau tiéu dung quy mé viia va nhd. Bén canh do, trong diém trong hoat déng ctia PGS van tap trung
vao mang LPG binh do su 6n dinh vé nhu cau tiéu thu. Trong ndm 2014, doanh nghiép van ding dau
trén thi truding kinh doanh LPG dan dung vai 34,5% thi phan ban Ié tai khu vuc phia Nam, tdng 1% so
vGi muc 33,5% clia 2013.

Bang 1: Chi tiét san lugng va két qua kinh doanh 2014

LPG Hop nhat Tan 213.000 236.893 264.543 111,22% 89,55%
LPG binh Tan 150.832 151.848 146.070 100,67% 103,96%
LPG rgi Tan 62.168 85.045 118.473 136,80% 71,78%
I CNG Hop nhat Tr.M3 138,96 159,34 141,90 114,67% 112,29%
CNG Viét Nam Tr.m3 68,96 84,71 79,52 122,84% 106,53%
CNG me Tr.M3 70,00 74,63 62,38 106,61% 119,64%
1] Tai chinh
Doanh thu hgp nhat Tyd 6.784,9 7.657,8 6.902,0 112,86% 110,95%
LNST Hop nhat Ty d 163,70 140,26 237,68 85,68% 40,99%

Nguén: Réng Viét Research téng hop, PGS

Tuy nhién trong ndm 2014, tang truéng vé san luogng khong di kém véi tang trudng vé lgi nhuan. Doanh
thu va Igi nhuan sau thué 1an lugt dat 7.657,77 va 140,26 ty dong (tuong (ing muc tang 10,95% va giam
40,99% so v&i 2013). Lgi nhuan tang trudng am so vdi cung ky cé thé dugc gidi thich bai cac nguyén
nhan chinh sau:

(1) Su sut gidm cla gia dau thé gidi khién cho gia LPG thé gii khong con tinh mua vu nhu cac nam
trudc, gia ban Ié giam -26,04% trong nam 2014, Bién déng khé ludng cua gid LPG phan nao gay kho
khan cho céng tac nhap va ban hang cta PGS.

(2) Q1/2014, gia khi CNG dau vao dugc diéu chinh tang 5% tir mdc 8,535/mmbtu [én 8,965/mmbtu. DU
gia khi dau vao dugc diéu chinh gidm tra lai trong cac quy tiép theo song cling bdi gia dau thé gigi
gidm nén gia ban cho khach hang CNG ciing bi diéu chinh giam theo déi tugng khach hang (~2-
5%).

(3) Khoén ndp bd sung thué ~27 ty déng trong ntia cudi ndm anh hudng kha tiéu cuc dén Igi nhuan
rong clia Cong ty.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 1: Co ciu doanh thu (trai) va Igi nhuan gép (phai) theo san pham nam 2014

BCNG mLPG mXangdaunhét  Khac BCNG mLPG mXangdaunhét 1 Khac
1% 3% 0% 0%

Nguén: Bdo cdo thudng nién PGS Nguén: Bdo cdo thudng nién PGS

Hinh 2: Chi tiét két qua kinh doanh quy (dvt: ty déng)
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Nguén:

Hoat déng budc dau 6n dinh tré lai trong nita dau nam 2015
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Sau dién bién khong thuan lgi trong ndm 2014, trong quy 1/2015, hiéu qua kinh doanh ctia Cong ty da
¢6 chuyén bién tich cuc du doanh thu chi dat 1.431,05 ty d6ng, gidm -15,96% so vdi cung ki va gidm -
24,01% so vai quy gan nhat. Trong d6, doanh thu méang LPG chi dat 968,78 ty déng (- 13,26% y.o.y) va

mang CNG dat 402,36 ty déng (-22,19% y.o.y). Mac du c6 su gidm sut vé doanh thu do bién déng

cla

gia dau, c6 thé nhan thay diém nhan chinh trong Q1 viia qua la bién Igi nhuan gdp cai thién, dat xap xi
18%. Theo tim hiéu clia ching t6i, nhu ciu tiéu thu LPG tang trudng rat tich cuc trong nhiing thang dau

nam 2015, nguyén nhan dén ti viéc mat bang gia LPG dang & muc thap kich thich nhu cau tiéu

thu

trong céc linh vuc nhu dan dung va thueng mai. Trong 4 thang dau ndm, téng nhu cau LPG ca nudc udc

dat 485.000 tan, tang 20% so vdi cling ki. Ngoai ra, viéc thay d6i cong thuic tinh gia dau vao déi véi

san

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES PGS | Cap nhat KQKD

pham CNG ciing giup bién Igi nhuan tang so vdi cung ky va quy trudc dé déng thai gidm rdi ro kinh
doanh déi véi mang nay.

Chinh vi vay, trong Q1/2015, LNST van c6 su tang trudng vdéi +9,18% so véi cung ki, tuong tng dat 33,4
ty dong Q1/2015. Ngoai ra, chi phi khdu hao gidm kha manh trong Q1/2015 (-9,69% so v&i cung ki va -
77,00% so vai quy gan nhat) cling gitp két qua KQKD Q1 clia PGS cai thién ro rét hon.

Bang 2: K&t qua Kinh Doanh Q1-FY15

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY15 Q4-FY14 +/-(qoq) Q1-FY14 +/- (yoy)
Doanh thu 1.431,0 1.883,2 -24,0% 1.702,8 -16,0%
Loi nhuan gop 258,3 269,6 -4,2% 261,4 -1,2%
Chi phi ban hang va quan ly 205,6 226,2 -9,1% 212,5 -3,2%
Thu nhap HBKD 52,6 43,4 21,2% 48,9 7,6%
EBITDA - 115,5 - 125,9 -
EBIT - 44,8 - 54,5 -

Chi phi tai chinh 73 6,8 7,6% 9,8 -25,0%
- Chi phi lai vay 7.2 6,8 7.1% 9,8 -26,1%
Kh3u hao -64,4 -70,6 -8,7% -71,4 -9,7%

Khoan muc khéng thudng xuyén (*)
Khoadn muc bat thudng (¥)

Lgi nhuén trudc thué 53,1 38,1 39,5% 44,8 18,7%
Lgi nhuén sau thué 334 33 917,9% 27,9 19,9%
LNST diéu chinh cac khoadn muc (¥) 334 33 917,9% 27,9 19,9%

Nguén: Bdo cdo tai chinh PGS, Rong Viét téng hop

Bang 3: Phan tich HDKD Q1-FY15

Chi tiéu Q1-FY15 Q4-FY14 +/- (qoq) Q1-FY14 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS lgi nhuan gop 18,0% 14,3% 373bps 15,4% 270bps
EBITDA/Doanh thu 0,0% 6,1% -613bps 7,4% -739bps
EBIT /Doanh thu 0,0% 2,4% -238bps 3,2% -320bps
TS lgi nhuan rong 2,3% 0,2% 216bps 1,6% 70bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 2,3% 0,2% 216bps 1,6% 70bps
Vong quay vén luu déng* (x)

-Hang tén kho 25,8 39,8 -14,0 27,9 -2,1
-Khoan phai thu 6,6 8,5 -2,0 8,6 2yl
-Khoan phai tra 3,5 4,4 -0,9 4,6 -11
Don bay (%)

Téng ng/Téng Vén CSH 1,8 2.2 -0,4 2,1 -0,3

Nguén: Bdo cdo tai chinh PGS, Rong Viét téng hop (¥) thudng nién héa

Cap nhat nhanh: Trong ndra dau nam 2015, san lugng LPG udc dat xap xi 105.885 tan, vugt +2,50% ké
hoach. Mang CNG tiép tuc c6 tin hiéu kha quan véi +16,64% vuot k& hoach vé san lugng vai 80,48 triéu
m3 khi. Mac du vay doanh thu van cé su sut gidm dang ké vai 2.803,20 ty déng, dat 39,60% so véi ké
hoach dé ra ca nam nhung LNST tang +17,61% so v&i cing ky dat 90,22 ty dong. V&i nhiing tin hiéu kha
quan tU san lugng ciing nhu LNST ntia nam, PGS tiép tuc c6 duy tri dugc su 6n dinh vé mat tai chinh
clng nhu hoat déng kinh doanh cét 16i.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 4: Chi tiét ugc tinh sé liéu KQKD 6 thang dau va ké hoach 6 thang cudi nam nam 2015

LPG Hop nhat Tan 103.300 105.885 115.700 102,50%
LPG binh Tan 32.000 33.248 32.000 103,90%
LPG roi Tan 71.300 72.637 83.700 101,88%
Il CNG Hop nhat Tr.m3 69,00 80,48 93,00 116,64%
CNG Viét Nam Tr.M3 34,50 40,12 45,00 122,84%
CNG me Tr.m3 34,50 40,36 48,00 106,61%
1l Tai chinh
Doanh thu hgp nhat Tyd 3.539,25 2.803,20 3.539,25 79,20%
LNST Hop nhét Ty d 51,72 55,10 51,72 106,54%

Nguén: Bdo cdo PGS
Mang khi héa 16ng LPG - Tiém ning 6n dinh cung gia dau

Trong thai diém hién tai, thi trudng khi LPG Viét Nam dugc cung cap ti 3 ngudn chinh [a nha may ché
bién Dinh C8, nha may loc ddu Dung Quét va nhap khau. Trong ndm 2014, ngudn cung tir hai nha may
trong nudc dat 612.000 tan khi (45,67% nhu cau) trong khi dé thi trudng nhap khau 728.000 tan khi
(54,33% nhu cau). Mac du san xudt trong nudc dap Ung dugc mdt ndia nhu cau song bién dong gia LPG
van phu thudc dang ké vao dién bién gia thé gidi. Su sut gidm gia dau thé nlra cudi nam 2014 da khién
gia CP trugt dai tur dinh 1.162,6 USD/tan vao thang 12/2013 va cham day tai muc 447,5 USD/tan vao
thang 1/2015.

Trong xu hudng dé, cac céng ty trong nganh déu déi mat véi kho khan nhu MTG thua 16 ~25 ty dong
trong khi lgi nhuan cta ASP gidm ~80% chi con 1,8 ty dong. Nguac lai, chung téi danh gia PGS van la
doanh nghiép c6 kha nang d6i phoé véi bién déng gia dau vao t6t nhat khi so sanh véi cac doanh nghiép
cung nganh. Su én dinh trong hoat ddng kinh doanh tit PGS dugc kiém chiing trong giai doan gia dau
xuéng muc thap va gia CP bién déng manh. Cu thé, bién Igi nhuan gop PGS van dat 14,32%, gidm nhe
so véi cing ki trong Q4/2014. Chinh vi vay, néu loai trir di trudng hgp phai ndp thué bé sung vao cudi
nam 2014, LNST ctia doanh nghiép van sé tang truéng so vdi cling ki (uéc tinh +8,58% y.0.y)

Xét trong thaoi gian gia dau va gia LPG thé gidi (CP) chua c6 su dét bién gidam manh ndm 2013 va dau
nam 2014, c6 thé thay bién lgi nhuan PGS ludn vugt trdi va nam trong khoang 10,5 dén 11%. Trong khi
do ASP chi dat xap xi trung binh tir 7 — 8% va MTG chi ti 1 - 3%. Theo chia sé tir doanh nghiép, bién lai
gop ctia mang LPG trong cac quy cudi nam dao dong trong khoang 8 dén 10% va c6 thang thap nhat
cling dugc duy tri & muc trén 7%.

Nguyén nhan khién cho bién Igi nhuan t8t va 6n dinh han trong méng kinh doanh LPG ¢6 thé dén tir (1)
Igi thé kho chiia I6n nhat trong nuéc véi 7.700 tan khi, (2) nam gil thi phan 16n va tiép tuc gia tang, (3)
la doanh nghiép duy nhat (ngoai trir MTGas) c6 kha nang san xuat binh, (4) tiém luc tai chinh tét cing
V@i vong quay hang ton kho 6n dinh nhat trong cac doanh nghiép trong khu vuc (~30 ngay).

Bang 5: Chi tiét so sanh két qua kinh doanh trong phéan khiic LPG ndm 2013 - 2014 (dvt: ty dong)

2013 2014 2013 2014 2013 2014
PGS 4.865 5.149 4.337 4.597 10,86% 10,72%
ASP 1.941 1.785 1.803 1.645 7,10% 7,83%
MTG 693 453 666 452 3,92% 0,24%
PGC 3.095 2979 2.687 2.567 12,97% 14,58%
PCG 766 803 743 783 3,03% 2,54%

Nguén: Réng Viét Research téng hap

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 3: Céng suat kho chiia cac doanh nghiép kinh doanh LPG (dvt: tan)
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Nguén: Réng Viét Research téng hop

Chuing t6i cho rdng muic tang trudng doanh thu PGS trong ngan han c6 thé nha vao viéc gia dau dang
dugc duy tri & muc thap. Trong dai han, nhing yéu t6 sau c6 thé gitp doanh nghiép duy tri dugc tang
san lugng: (1) theo du bao ctia BMI, tang trudng san lugng khi hda ldng trén thi truong Viét Nam tir 5 -
7%/nam; (2) Cong ty c6 kha nang thu hut lugng khach hang méi thong qua dinh vi gid ban & muc trung
binh va thay méi cac binh cG; (3) thuong vu M&A c6 thé xay ra gilta PGS va cac cong ty kinh doanh LPG
nho. Muc tiéu thi phan ti nay dén 2020 vao khoang 45% khu vuc mién Nam va xap xi 27% toan qudc
trén phan khic LPG véi khd nang tang truéng ti 2 — 3% hang nam.

Vi thi truong LPG dang c6 su bdo hoa tur s6 lugng I6n cac hang phan phai khi vira va nho nhu hién nay,
cac thuong vu M&A c¢6 thé gitp PGS ndm bét thi phan thi trudng nhanh chéng, tang kha nang canh
tranh ciing nhu m& rong mang lusi phan phéi do khu vuc TP.HCM da ngiing cap phép cho ctra hang
kinh doanh Gas mdi trong vong 10 ndm nay. Ngoai ra, du thao vé kinh doanh khi c6 kha nang dugc ban
hanh trong nam nay nham giam thiéu rdi ro ti cac chi nhanh/nha phan phéi nho 1é 1én doanh nghiép
dau nganh cling la yéu t8 hé trg tich cuc cho hoat déng kinh doanh LPG. Dua trén trién vong gia dau
nam 2015 duy tri & muc thap (~56$/thling, theo du bao cla EIA), ching t6i cho rdng gia CP c6 thé gil
dugc tinh mla vu ca cac nam trudc (giam dau nam va hoi phuc vao cudi nam). Véi gia dinh nay, san
lugng LPG nam 2015 udc dat ~246.368 tan (+2,22 so vGi cling ky va vugt 12,50% ké hoach).

Hinh 4: ROE va EBITDA/ Doanh thu ctia mét vai doanh nghiép trong phan khic LPG
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Nguén: Réng Viét Research téng hop Nguén: Réng Viét Research téng hop
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Mang khi nén CNG - Thuéan Igi hon véi cdng thiic tinh gia khi dau vao méi

DPiém nhin quan trong nhit trong thai gian gan day déi véi hoat déng kinh doanh ctia PGS la viéc thay
déi cach tinh gia khi dau vao tu thang 1/2015. Thay vi ¢ dinh nhu céch tinh c ti tip doan PVGas, gia
dau vao cho cac doanh nghiép nhu PGS va PGD sé dugc tha néi theo giad dau FO 3%S vung 1 trong
nugc. Cu thé, muc chi€u khdu theo gia FO 3%S la 50 dén 65% cho khach hang khi nén CNG. Ching téi
danh gia cach tinh mai nay gitip PGS han ché dugc rii ro hay noi cach khac la gitp Cong ty thuan loi
hon trong hoat dong kinh doanh khi CNG vi:

(1) Giam ap luc tir tdng gia khi dau vao: Thay cho cc ché ci la tding méi nam thi gia khi dau vao tu
PVGas dugc tha ndi theo gia dau. Diéu nay da mang lai két qua kha quan cho méng kinh doanh
CNG clia Coéng ty trong Q1/2015, cu thé, bién Igi nhuan gép CNG Viét Nam dat 22,12%, cao hon so
v&i muc 18,9% vao Q4/2014.

(2) Bién Igi nhuan c6 kha nang 6n dinh: khi cd hai nguén khi dau ra va dau vao tha ndi theo gia dau FO,
bién Igi nhuan ki vong sé c6 su 6n dinh trong tuang lai. Theo chia sé clia doanh nghiép, gia khi dau
vao va gia khi dau ra sé& dugc diéu chinh déng thai khi gia FO thay déi, vi vay, ching t6i danh gia
viéc thay ddi cong thic tinh gia khi dau vao dang hé trg tich cuc cho hoat déng kinh doanh cla
PGS. Tuy nhién, do Céng ty cling c6 mot sé khach hang mua khi véi gia ¢é dinh nén PGS van chiu
rai ro bién lgi nhuan bi anh hudng khi gia dau tang tré lai muc cao.

Bén canh viéc diéu chinh céng thic tinh gia, su sut giam cla gia dau thé tham chi con mang lai lgi ich
cho PGS dua trén khia canh canh tranh. M gia ban ra ciia CNG hién nay vao khoang ~12USD/mmbtu.
Trién vong nam 2015 cla mang CNG la su tdng trudng vugt ké hoach san lugng dén tur luong khach
hang méi tir CNG Viét Nam ciing nhu gia ban ra dang dugc duy tri & muic kha thap dem lai kha nang
canh tranh cao véi cac nguén nguyén liéu thay thé khac nhu than hoac biomass, dan dén thic ddy nhu
cau sir dung CNG. Ngoai ra, kinh té phuc héi cling gilp gia tang san lugng tiéu thu ctia cac khach hang
thép, vat liéu xay dung. Chung t6i udc tinh san lugng tiéu thu CNG trong nam 2015 sé dat 172,60 triéu
m3 (+8,32% so v&i cung ky).

Nhin vé dai han, CNG Viét Nam (céng ty con clia PGS -ty 1é nam giir 55%) dang diing trudc rat nhiéu co
hoi tang truéng san lugng nhu (1) mé rdng phat trién ra mién Bac véi mo khi Thai Binh - CNG ndm gilt
30% cOng suat khi — 40 dén 60 triéu m3 khi/nam, (2) du an Viglacera du kién sé mang vé san lugng 20
triéu m3 khi / nam. Tuy nhién cling can luu y rang ca 2 dy an trén déu bat dau ghi nhan doanh thu vao
cudi nam 2015 va dau nam 2016, do dé dot bién sé kho xdy ra trong nam nay. Ngoai ra, cty me PGS
cling da ki két hgp déng vai Samsung CE trong quy I/ 2015 sé dam bao lugng tiéu thu khi tir 15 dén 25
triéu m3 khi/ndm ké tir cudi nam 2015. Véi du kién gia ban cho Samsung CE dugc ¢6 dinh & muic cao
hon gié hién tai, do d¢, trong trudng hgp mat béng gia dau 6n dinh, viéc ky két hgp déng ban khi véi
Samsung sé la tac nhan tich cuc cho KQKD cua PGS.

Bang 6: Du phong KQKD 2015 cta PGS

LPG (Sm3)

LPG binh 139.116 146.070 151.848 165.067 155.000
LPG rGi 111.805 118.473 85.045 81.302 64.000
CNG (tr tan)

CNG me 64 82 85 88,27 62
CNG Viét Nam 53 60 75 84,33 88
Doanh thu (ty d) 6.375,00 6.901,99 7.657,77 6.686,23 7.078,50
LNST 151,28 179,03 140,26 166,70 158,90

Nguén: Réng Viét Research
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VGi gia dinh than trong, san lugng LPG binh trong ndam 2015 du kién sé tang truéng nhe vaéi xap xi
+4,00% so vGi 2014. Bén canh d6, CNG sé ¢o su cai thién t6t hon véi +7,50% tang trudng, mot phan san
lugng dén tir mé khi Thai Binh du kién di vao hoat dong cung cap khi vao cudi thang 7/2015. CNG Viét
Nam sé cung cap 8 triéu Sm3 khi tr mo khi méi khu vuc mién Bac trong ndm nay. LNST udc tinh sé c6 su
tang trudng va dat 166,70 ty déng, vuot ké hoach +4,91%. EPS du phong vao khoang 3.334 dong/cp.

Hinh 5: Du phéng co ciu san lugng binh & rdi LPG Hinh 6: Du phéng co ciu san lugng CNG me va CNG Viét Nam
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250000 200000000 - CNG Viét Nam
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Nguén: Réng Viét Research Nguén: Réng Viét Research

Quan diém va dinh gia

Chung t6i nhan dinh trién vong phat trién mang LPG va CNG la kha kha quan bu ddp cho cac yéu t6 tiéu
cuc tur thi trudng dau mé va nguyén liéu khi. Tiém luc tai chinh 8n dinh cing cac yéu té nguyén liéu dau
vao, gia ban ra dugc thay déi theo chiéu hudng tich cuc la diém cdng ngén han. Chiung t6i ky vong cac
yéu té trén ti€p tuc tao ra lgi thé cho céng ty trong nam 2015. Trong dai han, ching t6i quan tam dén
chién lugc phat trién cac thi trudng mdi véi nguén cung ¢é sén va nhiéu khach hang, du &n tiém nang
ma doanh nghiép da phat trién. Bén canh dg, trién vong mang CNG kha tich cuc nhd vao su gia ting
nhu cau tur khach hang cl cung véi cac hgp dong mai da ky két thanh cong. Tuy vay, bién ddng manh
va dot ngdt vé Igi nhuan gitta cac quy (thudng la vao Q4) cling véi dién bién phuc tap ti gia dau thé gidi
trong thai diém hién tai khién ching t6i khéng hoan toan yén tam vé doanh nghiép va van st dung
muc chiét khau than trong déi véi cac chi sé dinh gia.

Vi mit bang gia dau thé gidi mai trong thai diém hién tai, PGS c6 thé dat dugc muc tang trudng trung
binh 10%/nam trong giai doan 2016 - 2020. MUc gid trung binh hgp ly chung t6i dua ra cho PGS la
27.000 d/cp (cao han 22,17% so véi muc gid dong clra 22.100 d/cp tai ngay 10/7/2015). Chung t6i dua
ra khuyén nghi MUA trong Trung han déi véi c6 phiéu PGS.

Bang 7: Nhiing gia dinh chinh

Chitiéu Du phéng

FY2014 FY2015F
Tang trudng doanh thu (%) 8,44 -12,18
Tang trudng san luong LPG (%) -10,45 4,00
Tang trudng san lugng CNG (%) 12,29 8,32
Ty suat lgi nhuan gop (%) 15,34 16,29
Ty suat EBIT (%) 3,73 4,76

Nguén: Réng Viét Research udc tinh
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Dvt: ty dong
KQ HPKD FY2013 FY2014 FY2015F FY2016F
Doanh thu thuan 6.902,0 7.484,3 6.572,6 7.614,5
Gia von 5.806,0 6.336,2 5.502,0 6.359,4
Lai gop 1.096,0 1.148,1 1.070,5 1.255,0
Chi phi ban hang 623,2 672,5 597,8 662,5
Chi phi quan ly 169,1 207,4 177,5 190,4
Thu nhap tu HBTC 34,8 17,4 13,9 18,4
Chi phi tai chinh 81,0 334 29,4 33,9
Lgi nhuan khéc 20,5 -5,5 49 5,0
Lgi nhuan trudc thué 278,1 246,6 284,6 391,7
Thué TNDN 40,4 55,2 62,6 86,2
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 58,6 51,2 55,3 60,0
Lgi nhuan sau thué 179,0 140,3 166,7 245,5
EBIT 339,0 279,3 313,2 422,2
EBITDA 655,5 561,8 606,2 735,2

Dvt: %

CHi SO TAI CHIiNH FY2013 FY2014 FY2015F FY2016F
Tang trudng
Doanh thu 8,3% 8,4% -12,2% 15,9%
Lgi nhuan HBKD -11,1% -11,7% 10,1% 36,2%
EBITDA 3,1% -14,3% 7,9% 21,3%
EBIT -9,0% -17,6% 12,1% 34,8%
Lgi nhuan sau thué 18,3% -21,7% 18,9% 47,3%
Téng tai san 5,1% 4,3% -4,1% 5,9%
Vén chd s& hiiu 12,7% 3,1% 9,6% 14,5%
T6c do tang trudng ndi tai 15,5% 9,0% 9,8% 15,4%
Kha nédng sinh lgi
LN gop / Doanh thu 15,9% 15,3% 16,3% 16,5%
LN HPKD / Doanh thu 4,4% 3,6% 4,5% 5,3%
EBITDA/ Doanh thu 9,5% 7,5% 9,2% 9,7%
EBIT/ Doanh thu 4,9% 3,7% 4,8% 5,5%
LNST/ Doanh thu 2,6% 1,9% 2,5% 3,2%
ROA 6,0% 4,5% 5,3% 7,8%
ROIC or RONA 22,7% 19,7% 22,1% 27,9%
ROE 20,8% 15,1% 16,9% 22,2%
Hiéu qua hoat dong
Vong quay kh. phai thu 10,2 8,6 7,5 84
Vong quay hang tén kho 354 32,6 30,6 34,7
Vong quay khoan phai tra 54 4,6 3,8 4,7
Kha ndng thanh toan
Hién hanh 11 1,0 1,0 1,1
Nhanh 0,9 0,9 0,8 1,0
C4u trac tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 208,2% 218,9% 177,3% 155,3%
Vay ngan han /Vén CSH 42,6% 33,5% 25,5% 25,8%
Vay dai han/ Vén CSH 16,2% 13,2% 10,9% 7,1%

Dvt: ty dong
BANG CDKT FY2013 FY2014 FY2015F FY2016F
Tién 594 620 425 573
Dau tu tai chinh ngdn han 68 40 40 40
Céc khoan phai thu 819 918 828 990
Tén kho 204 184 176 191
Tai san ngan han khac 55 84 80 920
TSLD & Dau tu ngan han 1.739 1.846 1.550 1.884
Tai s&n ¢6 dinh hitu hinh 658 668 695 617
Tai san ¢6 dinh vo hinh 33 33 33 32
Xay dung co ban d& dang 40 47 150 100
Bat dong san dau tu 0 0 0 0
PA4u tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Tai san dai han khac 587 579 644 618
Loi thé thuong mai 12 30 30 30
TSCD va dau tu dai han 1.330 1.357 1.522 1.367
TONG TAI SAN 3.070 3.203 3.071 3.251
Tién hang phai tra va ung trudc 1.135 1.426 1.265 1.272
Khodan phai trd ngan han khéc 97 80 89 99
Vay va ng ngan han 389 315 263 305
Vay va ng dai han 148 125 112 84
Khoan phai tra dai han khac 134 115 100 75
T6ng ng 1.902 2.062 1.829 1.835
Vén chd sé hiu 914 942 1.032 1.181
Vén dau tu cta CSH 380 380 500 500
Lgi nhuan gi lai 166 115 170 279
Cac quy 321 401 316 356
Nguon kinh phi va quy khac 0 0 0 0
Nguon von chl sé hitu 914 942 1.032 1.181
Lgi ich c6 déng thiéu s6 248 193 210 235
LUU CHUYEN TIEN TE FY2013 FY2014 FY2015F FY2016F
LNTT 278,1 246,6 284,6 391,7
Khau hao 316,6 282,4 250,0 250,0
Cac diéu chinh 57,4 14,2 65,4 62,1
Thay d&i vén luu dong -125,8 -28,2 -275,9 -433,0
Tién thuan tir HDKD 526,3 515,1 324,2 270,8
Thay d6i TSCD -105,7 -261,0 -426,5 -93,3
Thay d6i cac khoadn muc dau tu 16,1 -52,9 -22.3 -7,0
khac
Lai cho vay, ¢6 tuc, LN dugc 28,1 18,7 22,5 22,5
chia
Tién thuan ti HD Dau Tu -61,5 -295,2 -426,3 -77,8
Nhan/tra lai vén gop 10,7 0,0 120,0 0,0
Vay mdéi/tra ng vay -238,8 -95,0 -64,9 13,6
C6 tic, Igi nhuan da tra cho CB -86,0 -98,9 -147.4 -59,0
Tién thuan ti HD Tai Chinh -314,1 -193,9 -92,3 -45,5
Tién thuan trong ky 150,8 26,0 -194,4 147,5
Tién dau nam 443,0 593,8 619,8 4254
Anh hudng cua ty gia 0,0 0,0 0,0 0,0
Tién cudi ky 593,8 619,8 4254 5729
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp 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 cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 gdng chuyén tai day da nhitng danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chung toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi ) 3 . o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién ddy dd cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC
da mé rong mang ludi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac I16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé€ cung c&p cho khach hang nhiing sadn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bic biét,
VDSC la mét trong s it cdc cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngt phan tich va uu tién nhiém vu cung
cap cac bao cao phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cip cac bao co vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién - Quén Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Pinh Phung - TP. Can Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay duoc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
ting nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i 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 bé hodc tirng phan théng tin hay y kién
nao cta ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan cGa ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mét phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban céo cao nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirmg nguén ma chidng t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay |a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban bédo cao nay dugc gilt badn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6
su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



