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Coéng ty C6 phan CNG Viét Nam (CNG) hoat déng trong linh
virc san xuét khi thién nhién nén (khi CNG), khi thién nhién
héa 16ng (khi LNG) va khi ddu mé hoa Idng (khi LPG). Trong
do, s&n phadm kinh doanh cét I8 hién nay ctia CNG la khi
thién nhién nén.

Sau 10 nam thanh |ap va phat trién, CNG da cé nhirng buéc
phat trién manh mé khi tré thanh cong ty cung cap khi nén
c6 thi phan I1&n nhat ca nuwéc. Khéi dau tir ndm 2007-2008,
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m\'”Q\ ()99" (Dq,ﬁ‘ {)99\ &Q\ q)q,s\ CNG chi tap trung & thi trierng mién Nam véi mot nha may
& o o o o o c6 cong suét 30 triéu Sm3/nam dén nay tbng céng suéat san
X ’ 3 > ~ A 3 - by . Y
CNG VNINDEX leat khi nerl Clila CNG Ei’a dgt 1.130 triéu Snz /nam va thj trwong
da dwoc mé rong ra ca hai mién Nam Bac.
Théng tin glao dch 29/12/2017 Véi bé day kinh nghiém, tién phong trong cung cép khi thién
R nhién nén ctia CNG cung trién vong vé& nhu cau khi thién
Gia hién tai 28.000 ia , , \ . X e > Y
- . . nhién nén trong nwdc va dy bao vé suw phuc hoi cua gia dau,
ik 8210 Lzl G2 WELD (GHEL) 1l chung téi danh gia CNG van con tiém néng tang trudng kha
Gia thap nhép 52 tuén (d/CP) 27.600 1&n.
S6 lwgng CP niém yét (CP 27.000.000 e ens £ : T S R
_— g y (CP) Chung t6i khuyén nghi MUA d6i v&i cO phiéu CNG dwa trén
S0 lugng CP luu hanh (CP) 26.999.673 nhirng luan diém phan tich dau tw nhw sau:
KLGD BQ 3 thang (CP/ngay) 29.586
% s& hibu nuéc ngoai 25,95% * Dong lyc tang trvong.
Vén didu & (ty déng) 270 e Kha nang sinh l&i.
Von héa (ty dong) 823,5 e Ruiro diu tw.

Téng quan doanh nghiép
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A . . p e Dinh gia
Tang 7, Toa nha GAS Tower,,So
Dia chi 61B dwong 30/4, phwong Thang
Nhat, TP.Viing Tau
Doanhthu ;11 doanh khi nén (CNG)
chinh
Chi phi N . A ria
chinh Chi phi mua khi nguyén liéu
Loi thé canh  Tién phong va co thj phan khi CNG
tranh I6n nhat & trong nwéc

RGirochinh  Bién dong gia mua khi va gia dau

www.fpts.com.vn

Bloomberg - FPTS<GO>


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities HSX: CNG

I. DONG LUC TANG TRUONG

Téc do6 tang trwéng doanh thu phuc héi véi mirc cao. Do anh hwéng tir thi tredng dau mé lao déc
t» nam 2015 dan dén doanh thu trong giai doan 2015-2016 sut gidm, lam téc do tang trudng kép
(CAGR) c& giai doan 2012-2016 gidm xudng chi con 2,1%/nam, thap hon rat nhiéu so véi mic
152,1%/nd&m cla giai doan 2008-2012. Tuy nhién, véi mlrc tang trudng trén 1a két qué dang ghi nhan
ctia CNG khi gia dau suy gidm manh t&» 109,45 USD/thung vao nam 2012 chi con 40,75 USD/thung
nam 2016 twong dwong CAGR gidam 17,9%/nam trong giai doan 2012-2016.

Doanh thu va téc dé ting trwéng doanh thu
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Nguébn: BCTC CNG, FPTS Research

Tang trwéng doanh thu trong th&i gian qua nhe vao toéc dd tang trwwdng san lwong khi cung
cap cia CNG ngay cang Ién. Trong giai doan dau tw va dwa nha may vao van hanh 2008-2012, tbc
dod tang trwdng kép 5 nam vé san lwong khi cung clp trong giai doan nay dat rat cao khoang
315,1%/nam.

San lwong khi nén cung cap ciia CNG Bién dong gia dau 2005-2017
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Giam ap lwc tir sut giam cuta gia dau bang hoat déng mé réng thij trwdng va gia ting sé lwong
khach hang. Trong giai doan nang cap nha may va mé rong thi trwéng 2012-2016, mac du téc do
tang trwdng kép trong giai doan nay giam so v&i giai doan trwdc, do sy anh hwdng tlr s sut giam
clia gia dau nhuwng tbc do tang trwdng kép vé san lwong khi cung cép trong giai doan 2012-2016 van
dat & mirc cao khodng 17,7%/nam. N& lwc tim kiém khach hang va mé rong thi triérng giai doan 2015-
2016 da giup CNG gidm tac dong tr sy sut gidm cla gia dau dén doanh thu, doanh thu ndm 2016 cua
cong ty giam 12,5% th&p hon so véi mirc sut gidm 55,3% cla gia dau. Trong 9T/2017, tbc d6 ting
trwdng doanh thu ctia CNG da phuc hdi véi mirc tang trwdng cao, khoang 45,0% so v&i cung ky ti
viéc gia tang san lwong khi cung cép va sw phuc hdi cia thi trudng ddu mé.

Tiép tuc tang trwéng véi dong lwe tir sw phuc hodi ctia gia dau. CNG thye hién chinh sach gia ban
khi chiét khdu theo bién déng gia dau FO, DO va LPG. Loai nhién liéu dé tham chiéu thuwdng dwa vao
nhién liéu trué'c d6 ma khach hang st dung. Ca ba loai nhién liéu nay déu bién déng theo gia dau, do
do sw bién dong cla thi truéng dau md anh hwéng rat Ién dén doanh thu cia CNG. T nhitng nam
2009-2014, CNG van duy tri téc dd tang trwéng doanh thu cao trén 15%/nam, trong dé thap nhét 1a
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nam 2012 nhwng van dat mdc tang trwdng 9,5%. Tuy nhién, ké tir khi gia dau md suy gidm trong ndm
2015-2016 dan dén doanh thu ctia CNG giam so véi giai doan trwéc, mac du san lwong khi trong hai
nam nay tang trwdng kha manh, trung binh 26%/nam nhwng viéc gia dau lao déc khién doanh thu cla
CNG van bj &nh hwéng manh.
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Nguén: Argus Media, Datastream, NYMEX va Wood Mackenzie, FPTS Research
Gia dau mé! (WTI) da phuc hoi tré lai va dw bao sé & mirc 55-60 USD/thung. Diéu nay sé gitp
CNG tang trwdng tré lai va gia tang lgi nhuan & thi trwong coé chi phi khai thac nguyén liéu khi cao
nhw thj trwd'ng mién Bac. Ddng thoi, day sé 1a dong lwe cho CNG vron dén cac thi trieérng & xa ngudn
khi thién nhién, do dé phat trién dwoc & nhirng thi trwdng nay doi hdi gia dau phuc hdi manh hon
nhirng ndm 2016-2017 dé gia tdng mdc sinh loi 0 hap dan.
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Theo dy bao cuia cac tb chire, gia dau WTI binh quan hang nam sé phuc héi & mic 55-60 USD/thung
trong giai doan 2017-2019 va sau dé sé tang Ién mrc 60-70 USD/thung trong giai doan 2020-2022.

Dwa vao yéu td vé cung cau cung véi gia vn ctia cac ngudn dau md, theo dw bao than trong cla
chdng tdi gia dau binh quan hang ndm trong ngan han van sé & mic 50-55 USD/thiing va gia dau sé
tang lén mirc 60 USD/thiing vao giai doan 2021-2022. Theo ching t6i, gia dau & mirc 60 USD/thung
sé& cham nguwéng san xuat ctia nhiéu ngudn cung khi gia dau & mirc thap chwa khai thac dwoc, do d6
né sé lam gia tng ngudn cung dau ma khién gia dau sé kho vuot qua mire nay trong khi dw bao nhu
cau tang trwdng dau md ngay cang gidm. (Xem chi tiét & phu luc dw béo gié khi - tai day)

1 Gia dau dwoc st dung dé dw bao trong pham vi bao céo nay la gia ddu WTI.
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Dong Iwc manh mé tir trién vong téng trvdng Co cAu doanh thu CNG nim 2016
cuia cac doanh nghiép san xuét céng nghiép.

> 2 ., N . P Khac; 29% Yét lieu
San pham khi nén cia CNG chu yéu cung cap cho xay dung;

cac nha may cé st dung nhiét nang trong qua trinh 5%

san xuat nhw cac doanh nghiép san xuét vat liéu
xay dwng; ché bién nhw cac doanh nghiép thuc
phdm db udng va dwoc st dung lam nhién liéu Thyc pham dd
thay thé xang dau trong nganh giao thdng van tai. uong; 26% Nguén: CNG, FPTS Research
D6i v&i nhém doanh nghiép san xuat vat liéu xay dwng, day van 1a nhém khach hang chi lyc cla
CNG chiém khoang 45,0% doanh thu v&i 48,0% san lwong khi nén tiéu thu ndm 2016. Trong do,
nganh gach 6p lat va san xuét thép 1a hai nganh st dung khi lam nhién liéu nhiéu nhat. Theo dw bao
cua BMI, tang tredng thwe clia nganh xay dwng Viét Nam wéce tinh tang tredng 6,27% trong nam 2017
va trong giai doan 2017-2025 murc tang trwdng thwc binh quan khoang 6,0%/nam. Vé&i sw tang trwdng
tich cwc clia nganh xay dwng trong nwéc nén san lwong thép san xuét va tiéu thu dat dwoc mire kha
cao v&i mirc tng trwdng san lwong san xuét trong nam 2016 dat 20,8% va trong 11T/2017 da dat
22,6%. V&i tbc do tang trwdng nganh thép Viét Nam dwgc dy bao & mirc 15%/nam trong 5 nam téi,
sé giup gia tang san lwong tiéu thu nhién liéu khi nén cho san xuét thép.

Dy bao nhu cau tiéu thy thép cua Vigt Nam Quy hoach san xuét gach 6p lat trong nwéc dén 2020
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Bén canh d6, nhém doanh nghiép san xuat gach 6p lat ciing cé nhiéu trién vong tich cwe. Nam
2016, theo sb liéu ctia Hiép hoi Gom st Xay dwng Viét Nam, téng sén lwong gach bp lat trong nuwéc
dat gan 500 triéu m2. Déi v&i cong suét thiét ké clia nganh gach bp lat trong nwéc, gach ceramic chiém
84% cong suét thiét k& toan nganh, 12% gach granite va con lai 1 cac loai gach khac nhw cotto,
porcelain. Theo dy bao ctia Bd Xay dwng, nhu cau gach &p 1at dén ndm 2020 khodng 540 triéu m2/nam.
Trong d6, nhu cau tiéu thu gach granite sé dat 140 triéu m?/nam véi tang trwdng kép 20%, gach
ceramic gan 2% va gach cotto khodng 10%. Sy téng trwdng nay cung véi cac wu diém vuwot troi cla
nhién liéu khi nén so v&i cac nhién liéu khac sé giip mé rong thi trwdng tiém ndng ctia CNG & khu
virc phia Béc.

Nhém doanh nghiép san xuat thwec pham dd uéng chiém ty 1& tiéu thu khi nén I&n déng gép khoang
26% doanh thu véi hon 35% san lwong khi nén cia CNG ndm 2016. Nganh thuc phdm va dé uéng
trong nwéc ciing dang phuc hdi véi chi sb san xuét (theo s6 liéu ctia Téng cuc théng ké) tir 104,8 va
109,5 vao nam 2014 1én mirc twong rng 108,2 va 110,4 vao ndm 2016, trong 11T/2017 chi sé nay
cling da dat 105,9 va 109,9. Bdng thoi, téc d6 tdng trwdng cla nganh da dan phuc hdi véi mirc cao
tlr 2,1% nam 2014 1én 3,8% vao nam 2016. Theo dw bao cua EIU trong giai doan 2016-2020, tiéu thu
thwe phadm va dé ubng Viét Nam tang trudng véi mire trung binh 4,1%/nam. Mé&c du khéng tang trwéng
cao nhu nhirng nhém nganh céng nghiép khac, nhwng mang cung cap khi cho nhém khach hang thuc
phdm d6 ubng van sé déng gop ty trong tiéu thu Ién cho CNG.
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Ting trwedng tiéu dung Thwe phadm va Pé uéng
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D6i v&i mang cung cap khi doanh nghiép van tai cong céng, day la phan khac tiém ndng bén
canh mang cép khi cho cac doanh nghiép sén xuéat cong nghiép. St dung nhién liéu sach, than thién
méi trwérng van dang 1a wu tién hang dau khi phat trién hé théng giao thdng cong cdng va xe buyt st
dung nhién liéu CNG van dang dwoc khuyén khich phat trién trong twong lai gan. Dong thoi, so véi
xe dung dau diesel thi xe st dung khi CNG c6 ddng co van hanh ém, khi déc hai giam tr 53-63%, khi
CO> gidm 20%, khéng gay bui va khéi den. V&i nhirtng wu diém trén hién nay, mét sé tinh dang thuc
hién d& an trién khai xe buyt st dung nhién liéu khi CNG thay cho diesel d& gidm 6 nhiém méi trwdng
gdm TP.HCM, Binh Duwong, Béng Nai va Quang Ninh. Trong d6, TP.HCM la tién phong trong céng
tac chuyén déi xe diesel sang khi CNG.

S6 Iwong xe buyt dung khi CNG tai TP.HCM
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Ngubn: S& GTVT TP.HCM, FPTS Research 1.000
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mmmm Xe buyt dung khi CNG & TP.HCM —&— Téc do tang trwdng

S& Giao thdng Van tai TP.HCM da c6 dé& an déi mdi 1.680 xe buyt giai doan 2015-2017, UBND
TP.HCM da chap thuan chinh sach hé tro cho cac don vi van tai doi méi xe buyt, dac biét 1a cac xe
buyt st¢ dung khi CNG. Theo théng ké clia S& Giao théng Van Tai TP.HCM, nam 2016 sé lwong xe
buyt str dung CNG trén dia ban TP.HCM la 236 xe tang 10,3 l&n so v&i ndm 2011. Trong ndm 2017,
TP.HCM sé day manh viéc thay thé xe buyt dung nhién liéu diesel va sé lwong xe buyt s& dung CNG
du kién sé dat 1.000 xe.

Ngoai TP.HCM thi Binh Dwong ciing da khuyén khich cac doanh nghiép van tai cong céng st dung
xe buyt diing nhién liéu CNG. N&m 2016 Binh Dwong da dau tw dwoc 15 chiée xe buyt ding khi CNG
v&i chi dau tw 1a Cong ty TNHH Xe buyt Becamex Tokyu (Nhat Ban) véi bén cung cap khi la CNG.
Bén canh do, tinh Déng Nai ciing da cé ké hoach chuyén xe buyt s& dung nhién liéu diesel sang khi
CNG. Trong do, giai doan 2015-2020, sé tap trung thay thé khodng 6 tuyén xe buyt dang hoat déng
vGi 43 xe 60 ché va 119 xe 80 ché sang dung nhién liéu khi CNG. Tuy nhién, hién nay dé an van chuwa
duorc thwe hién do chwa tim duwgc vé nha san xuét xe buyt dung khi CNG phu hop.

Trong mang cung cap khi CNG cho xe buyt thi PGS ¢6 thi phan I&n nhat & khu viec TP.HCM. Do do,

CNG VN sé khé khan dé phat trién & thi triérng 16n nay. Tuy nhién, CNG van cé nhiéu thé manh & thi

trwdng khac nhw Binh Dwong, Pong Nai va Quang Ninh.

Tiép tuc nang céng suat dé gia ting kha ning cung cap khi nén. Theo dw kién, CNG sé& dau tw

nang cong suat nha may thém 30 triéu Sm3 vao ndm 2018 va nhw vay tbng cong suét cung cép khi

nén ca nwéc clia CNG sé tang 1én 160 triéu Sm3/nam.
A NS
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Cong suat thiét ké nha may nén khi Phit My cia CNG VN
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Nguédn: CNG, FPTS Research
Viéc nang coéng suat nha may nam 2018 clia CNG VN chi yéu phuc vu cho thj trwéng mién Nam, thi
trwdng mién Bac chi cung cap cho khach hang hién hiru v&i san lwong 27 triéu Sm3/ndm tir ngudn
khi CNG VN da ky hop déng v&i PVGasD véi san lwgng 30 triéu m3/nam.

San lwong khi ciia CNG giai doan 2008-2022
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CNG van con tiém ning tang trwédng tot vé san lwong khi cung cap. Trong dd, déng gép nhiéunhét
la khach hang I&n da hop tac véi CNG lau dai, dac biét 1a cac hop ddng cung cap khi nén doc quyén
tai cac khu cong nghiép. Bong thdi, CNG sé& day manh tim kiém cac khach hang & khu vic xa nguén
khi hon va nhitng doanh nghiép c6 nhu cau khi nén méi gia nhap nganh. Tuy nhién, hién nay céac
khach hang tiéu thu khi v&i sé lwong Ién déu da chuyén sang st dung khi nén. Do dé theo wéc tinh
clia chang tdi, tbc do tang trwdng kép san lwong khi cia CNG trong giai doan 2017-2022 sé& dat
4,0%/nam, thap hon so v&i mirc 17,7% trong giai doan 2012-2016.

Doanh thu dw phéng giai doan 2017-2022
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V&i nhirng dy bao trién vong tich cuwe vé& san lwong khi cung cip clia CNG trong twong lai. Ddng thoi,
thi trwérng ddu mé dwoc dy bao phuc hdi sé cai thién tang trwdng doanh thu va loi nhuan clia CNG
trong nhi*ng nam t&i. V&i nhirng trién vong tich cwe trén, chung téi dw béo doanh thu ctia CNG sé dat
1.529,7 ty ddng vao ndm 2022 v&i tbc dd ting trudng kép duw bao dat 3,4%/nam.
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ll. KHA NANG SINH LQI

Khi thién nhién nén (CNG) hién nay la mang kinh doanh cé ty suéat sinh Igii cao nhat & phan
khic ha nguén so véi cac mang kinh doanh khac nhw LPG hay khi th4p &p. Cu thé, bién lgi nhuan
g0p ctia CNG nam 2016 dat 26,8% trong khi bién Igi nhuan gbp ctia PGS chi dat 18,9%.

Bang ty suat sinh loi ctia cac doanh nghiép nganh khi theo mang hoat déng

Doanh nghiép Mang kinh doanh 6 Ig’(iz(r)ﬂl\g)én g9op 6 Ig’(izréqg)an rong

PVGas South (PGS) LPG (gas) 18,9% 6,9%
Gas Petrolimex (PGC) LPG (gas) 25,1% 4,7%
PVGas D (PGD) Khi thap ap 17,5% 4,7%
CNG Viét Nam (CNG) CNG (khi nén) 26,8% 13,5%

Méang kinh doanh ciia CNG tao ra nhiéu gia tri gia ting hon do CNG mua khi thién nhién va tréi qua
coéng doan nén khi dé gia tdng kha nang van chuyén & khu virc xa ma khi thp ap khéng thwe hién
duwoc. Béi véi mang kinh doanh LPG, hién nay cac cong ty chtl yéu mua LPG tir PVGas va nhap khau
sau d6 chiét nap dé& phan phdi lai nén gia tri gia tang khdng cao dan dén ty suét loi nhuan thap so véi
mang cung cap khi nén.

Cac ty lé bién lgi nhuan ctiia CNG giai doan 2009-2016
50%

40%

37,0%
‘ 31,0%
30%
20% 16,4% 16,5% 14.6% 15.3% 16,6%
I 12,0%
- W] IJJ I T
0% B

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
HBién loi nhuan gop ®Bién lgi nhuan thudn HBKD E@Bién LNTT 4 Bién LNST
Ngudn: BCTC CNG, FPTS Research

Bén canh d6 hiéu qua quan ly chi phi cia CNG ngay cang tét hon dan dén bién Igi nhuan ciing
dwoc cai thién. Dac thu mang kinh doanh khi nén cé hé thdng phan phdi truc tiép tr nha san xuét
dén khach hang cong nghiép va khong thuc hién qua hé thdng phan phéi hay clra hang nhw méng
kinh doanh LPG nén chi phi ban hang ctia CNG chiém ty trong rat nhd trong doanh thu, trong giai
doan 2010-2014 chi chiém dudi 1% doanh thu, méc du trong giai doan 2015-2016 ty 1& chi phi ban
hang trén doanh thu ctia CNG tang murc 2-3% do thuwe hién mé rong sang thj trworng mién Béc nhung
ty 1& gia t&ng chi phi ban hang khéng dang ké so véi gia tang loi nhuan tir viéc phat trién thi trwdng
m&i nay. Chi phi quan ly doanh nghiép ctia CNG c6 nhirng cai thién kha Ion tir 89,4 ty ddng ndm 2014
dén nam 2016 chi con 63,0 ty ddng. Trong thoi nhirtng ndm tré lai day ap luc 1ai vay ciia CNG kha
thap vé&i chi phi li vay ngay cang gidm manh, do hoat déng kinh doanh c6 hiéu qua va dong tién kha
t6t nén CNG thuc hién trd bét ng gbe vay dén 9 thang dau nam 2017 no vay clia CNG chi con khoang
1,4 ty dong.

Trong giai doan 2017-2022, chi phi ban hang ctia CNG dwoc ky vong sé duy tri 2,0-2,3% doanh thu,
gan v&i mire trung binh ndm 2015-2016 vi CNG VN sé& khong tén nhiéu chi phi tim kiém khach hang
do tap trung thi trwdng chd lwc 1a mién Nam. Chi phi quan ly doanh nghiép dwoc dw bao sé duy tri &
murc 7,2-7,5% doanh thu, do ty I& chi phi quén ly so v&i doanh thu ctia CNG VN kha én dinh va it bién
dong.

y ________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Quy mé doanh thu nhé nhwng quy mé Igii nhuan dirng thir ba trong nganh khi

Doanh thu cac doanh nghiép khi 2012-2016 Quy mé Igi nhuan thuan tir HDKD 2012-2016
8.000 5%
21% 400 ) 10%
o 35% 1,8% @ 6,1%
9 300 ;
’(g 6.000 koo 0% ) o 0%
o . 5.6% ® 200 144
= 4.000 -6,1% -7,7% o 5% > @ -91% -10%
* =
° 100 o
2.000 I I I @ -9,5% -10% 0 o I B . 20%
o n . Ul B 550 100 ? -30%
CNG PGD PGS PVG PGC ASP PCG MTG CNG PGD PGS PVG PGC ASP PCG MTG
Y2012 ®Y2013 =Y2014 ®=Y2015 ®Y2016 @CAGR 5nam 2012 m=2013 m2014 w2015 w2016 @CAGR 5 nam
Naubn: BCTC. FPTS Research Nguon: BCTC, FPTS Research

Mac du quy mé doanh thu ctia CNG thap hon nhiéu so v&i nhirng doanh nghiép khi khac trong nganh,
tuy nhién quy mé loi nhuan ctia CNG van & vi tri cao so véi cac doanh nghiép khi cé quy mé Ién khéc.
Trong 4 nam tr 2012-2015, CNG luén dirng vi tri thir ba v& quy mé loi nhuan hoat déng véi 144 ty
ddng/n&m chi thap hon 1,9 1an so véi PGD (c6 quy mé doanh thu gép 5,1 1an CNG) va 1,7 lan so véi
PGS (quy mé doanh thu gép 4,8 Ian CNG). Trong ndm 2016, CNG da vuwot 1én PGS vé quy mé |oi
nhuan hoat dong va chi sau PGD.

Vi thé doanh nghiép dirng dau trong mang cung cap khi nén Viét Nam

Thi phan khi thién nhién nén nam 2016 CNG la doanh nghiép I&n nhét trong mang cung
ng%ﬁ}o& cap khi nén véi 33,9% thi phan ca nwéc. Mac du

. quy mé doanh thu thap hon so v&i cac doanh nghiép

'T\l‘(’)ﬁﬁ,s CNG VN; khac trong nganh, tuy nhién véi loi thé 1a cdng ty con
12,1% 33,0% clia PVGas — doanh nghiép trung ngudn duy nhét va

chi phéi nganh khi gitp CNG c6 loi thé vé ngudn khi
thién nhién diu vao va phan chia thj trwdng tranh
chdng chéo gitra cdng ty con khac clia PVGas nhw
Nauén: CNG, PGD, PGS & PVG, FPTS PGS, PGD, PVG vé&i CNG.

PVGas
South;
29,0%

Ngoai viéc chiém Iinh vi tri dAn d4u vé thj phan trong nhiéu nam nay, bén canh dé xét vé tbc dé tang
trwdng doanh thu va lgi nhuan giai doan 2012-2016, CNG vwot xa cac doanh nghiép khac trong nganh
nhw PGD, PGS hay PGC. Cé thé thay, hiéu qué quan ly chi phi trong giai doan 2012-2016 clia CNG
vuot tréi so voi cac doanh nghiép khac trong nganh khi.

Vé&i loi thé 1a doanh nghiép tién phong va cé vi thé I&n trong mang cung cap khi nén, do dé
CNG ciing c6 nhirng loi thé dang ké dbi véi khach hang. CNG Ia nha cung cép khi nén co kinh
nghiém nhét va c6 thi phan cung cap khi nén I&n nhat trong nwéc hién nay. Ddng thoi, véi nhivng loi
thé vé tinh wu viét cta khi nén nhw nhiét lwvgng tda ra cao va than thién v&i méi treedong hon so véi
cac nhién liéu thay thé khac nhw LPG, DO, FO, than.

So sanh cac loai nhién liéu

Khi CNG Khi thap ap Khi LPG Dau DO, FO Than da

Céu tao Methane Methane Propan (CaHs) Hon ng g?rud_rcé:rbon ;Zungiignvtg
. (CH4) (CHa) va butan (C4H1o) EO- > Ciz HSNO

Trang thai Khi Khi Léng Léng Rén

Ap suét (bars) 250 12-31 0,03-1 0,4-1

Nhiét tri (MJ/Kg) 38-42 38-42 50 42-45 19-20

Van chuyén Xe bén, Puéng éng Xe bén, Xe bén, tau Xe tai, xa lan

dwdng 6ng dwdng 6ng
Chi phi téa nhiét
(Béng/MJ) 202 191 251 287 163

y ________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Bén canh d9, khi ky hop ddng cung cap khi nén khach hang tén chi phi xay dwng va I&p dat tram giam
ap & nha may clia khach hang nén viéc khach hang chuyén ddi sang cac nhién liéu khac ciing sé kho
khan va tén chi phi. Béng thoi, theo thdng ké tir khach hang st dung khi nén, khi s&r dung khi nén
lam nhién liéu nung sé& cho ra nhirng san pham cé chét lwong cao hon cac nhién liéu thay thé khac

nhuw than.
So sanh chi phi va chat lwong san pham gach 6p lat khi chon nhién liéu nung
Nhiét lwong Chi phi nang lwgng San pham nung Gia ban
18,9MJ ----- 132,6 déng/MJ S ) Y 85.690 ddng/m?
, . ,6 dong loai A2 . ong/m
/ 30,1% 15,5%
1Kg —— 56,0 MJ ----- 172,5 déng/MJ {1 Y 98.980 ddng/m?
\ cNG ' ’ loai A1 ’
Ngubn: FPTS Research
420MJ ----- 287,3 dong/MJ

(*) M6 hinh so sanh cho nha may c6 chi phi bdo duéng dat 10 ty déng/ndm va céng suét 6,5 triéu m*nam.
V&i nhirng loi thé trén, sé giip CNG c6 loi thé trong viéc dam phan gia ban ciing nhw thé manh trong
thu hdi khoan phai thu clia khach hang. Cu thé s ngay phai thu cia CNG ngay cang dwoc cai thién,
v&i sb ngay phai thu tlr 55 ngay ndm 2014 thi d&n nam 2016 chi con 50 ngay.

S6 ngay quay véng khoan phai thu 2010-2016 S6 ngay quay vong khoan phai tra 2014-2016
70 6 s o 5% o > $30% 140 133 50%
60 ° - 25% 120
@ 39% 40%
50 49 < 100
; 38 40 20% G R . .
40 z 0
- 15% 80 2 o 07
30 60 57 20%
20 - 10%
40 5% 19
0,
10 - 5% 20 th ‘ 10%
o - n - . - - 0% 0 - . 0%
CNG PGD PGS PVG PGC ASP PCG MTG CNG PGD PGS PVG PGC ASP PCG MTG
42014 @2015 w2016 @ % Khoan phai thu/TTS 2016 42014 @2015 ®2016 @ % Khoan phai tra/Ngudn vén 2016
Ngudn: BCTC, FPTS Research Nguén: BCTC, FPTS Research

D6i vé&i nha cung cap, hién nay nha cung cip khi cho CNG VN 1a PVGas ciing la céng ty me cla
CNG VN nén kha nang dam phan ngudn khi va cong no sé thuan loi. Nam 2016, no' phai tra ciia CNG
VN thép chi khoang 15% doanh thu v&i sb ngay phai trd khodng 57 ngay nhiéu hon 7 ngay so vai thoi
gian phai thu giip cho CNG VN can dbi dong tién gitra phai thu va khoan phai tra.

Co cAu tiéu thu khi cia PVGas 2016 D6i vé&i ngudn khi, nguyén liéu khi cia CNG duwoc PVGas
cung cap véi tinh &n dinh cao, méc du theo co' ché phan
phéi khi thién nhién ctia PVGas wu tién cho san xuét dién,
dam va sau cung la danh cho cong nghiép. Tuy nhién, ty |&
khi thién nhién danh cho san xuét céng nghiép chi khoang
8% trong tbng nguodn khi ctia PVGas, do d6 rii ro ngudn
khi tlr PVGas khong I&n. Bong thei, CNG da nghién ciru
San xudt va sén sang cho hoat déng cung cép khi thién nhién
dién; 82% héa 16ng (LNG) dé phan phdi cho khach hang & xa
ngudn khi hon ciing nhw dé d6i phé khi nguén khi
Nguén: PVGas, FPTS Research  trong nwéc giam xudng mirc thap.

Khi thap ap; 8%

San xuét
dam; 10%

y ________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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Bién Igi nhuan goép ctia cac doanh nghiép khi 2012-9T2017

30% 26,8% 26,1%

24,5%
23,1% ,
o ,
25% 21,6% 21,1% _-- -
20% - 18,1%

15% R — = |
10% { |
| . - -
O e -
0%

Y2012 Y2013 Y2014 Y2015 Y2016 972016 972017

et Nganh khi =——@— CNG PGD PGS PVG = = =PGC ASP PCG
Ngudn: BCTC, FPTS Research

Gia ban khi cia PVGas cung cip cho CNG VN dugc neo theo gia dau FO, nén gia dau tang sé tac
dong dén chi phi sén xuét cia CNG VN. Tuy nhién, gia dau tdng khéng phai la rii ro chinh tac dong
dén bién loi nhuan gdp ctia CNG VN. Trong d6 rdi ro I&n nhat 1a ngudn khi thién cé chi phi ré da sap
hét, do d6 PVGas sé tang ty 1& tham chiéu theo gia ddu FO lam cho chi phi nguyén liéu khi tdng dan
dén bién loi nhuan gdp clia CNG trong 9 thang dau ndm 2017 gidm xubng mdc 18,1% thap so véi
murc 26,1% cla cung ky ndm 2016, nhwng CNG van duy tri mdc bién lgi nhuan gép cao so v&i mic
15,3% cla trung binh nganh.

Bién lgi nhuan gép giai doan 2008-2022 Gia khi mua cua cac chi moé
50% 50 407 - /4,24 20.000
3 40 i —
2 % 3,09 _ =
40% 37,8% 4 15.000 3
s 30 3
30% 2 Py L e @995 10000 3
204% B 20 ° 10.503 2
18,6% ’ a 8.533 &
20% 10 ‘ 5000 3
' Nguén: PVGas, FPTS Research
10% Nguén: FPTS Research 0,0 o N o o N (o o A 0
N N N N N N N N
0% P PP PP éo?
@ O O N O W X 00 & & K & K& A , L n
Q Q N N N N N N N2 A > O Q N % *
RS RS S D (19\ (19\ (19\ (19@ q/Q{L Q,Q{L —®— Gia khi mua cta chi mé binh quan (*)

@— Tdng san lwong khi
(*) Gig khi dwoc wéc tinh tir gia von thu mua khi va sén luong khi thu gom cta PVGas.

Theo danh gia cua chung téi, doanh thu cia CNG VN sé tiép tuc tang tir tang trwéng nhu cau
tieu thu cua khach hang va sw phuc héi caa gia dau. Béi v&i chi phi nguyén liéu, chung t6i cho
rang chi phi nguyén liéu khi s& ting trong twong lai. Ngoai van dé vé gia dau, mét diém khac dang luu
y la chi phi khai thac clia cac ngudn khi trong nwéc dang ting vi vay c6 khd ndng PVGas sé tang ty
|& tham chiéu gia ban khi thién nhién trong nwéc dan dén chi phi nhién liéu khi tdng v&i tbc d6 nhanh
hon so véi nhirng nam trwéece.

Tt nhirng phan tich va danh gia & trén theo chdng t6i, bién lgi nhuéan gép ctia CNG VN sé giam trong
twong lai nhung sé khéng bién ddong qua manh do CNG VN dé gidm thiéu rdi ro bang viéc dam phan
gia mua khi theo gia dau va gia ban khi cho khach hang theo bién déng clia gia dau mé (xem thém
phu luc gié ban khi — tai day). Cu thé, méc bién loi nhuan gdp duw bao sé gidm so véi mirc 25,8% cla
giai doan 2011-2016 v&i bién lgi nhuan gép binh quan trong giai doan 2017-2020 clia CNG VN duwoc
chung t6i dw bao & mirc 18,6%/nam. Bién Igi nhuan gop cia CNG VN dwoc ky vong sé cai thién va
tré vé mirc 20,4%/nam nhd sw phuc hdi clia gia dau trong giai doan 2021-2022.

. RUIRO

e Ruiro kinh doanh: Khach hang ctia CNG chii yéu la khach hang cong nghiép véi sén lwgng khi
nén can cung cap hang ndm Ién va hop tac 1au nam véi CNG. Béng thoi, khi nén 1a nhién liéu
sach gitp khach hang tao ra san phdm chéat lwong tét hon so véi cac nhién liéu khac. Do do,
chuing téi danh gia radi ro vé& hoat dong kinh doanh ctia CNG khong dang ké.
y ________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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e Rui ro gia dau: Gia nguyén liéu khi dau vao ctia CNG duwgc PVGasD neo theo gia dau, do dé gia
dau bién déng sé& anh hwéng dén bién loi nhuan ctia CNG. Tuy nhién, dé gidm thiéu rui ro tir bién
dong gia dau CNG da thwe hién chinh sach chiét khau gia ban khi theo bién ddng cta gia dau FO
va DO, bién ddng gia dau vao va dau ra cung theo gia diu sé gitp han ché tac dong tir bién dong
cla gia ddu md dén bién lgi nhuan cia CNG.

e RUi ro nguén khi: khi thién nhién ciing nhw dadu md va than da 1a nhién liéu héa thach cé tri
lweng gi¢i han. Theo wéc tinh clia BP, trir lwgng khi thién nhién da dwoc chirng minh & Viét Nam
vao khodng 617,1 ty m3 v&i tbc do khai thac nhw hién nay thi ngudn khi cé thé duy tri trong 57,6
nam nira. Do d9, viéc ngudn khi trong nwéc sé hét trong twong lai sé 14 rdi ro nguyén liéu cho cac
doanh nghiép khi néi chung va CNG néi riéng. D& dy phong rii ro gidm ngudn cung trong nuwéc,
CNG da nghién ctru va s&n sang cho viéc nhap khi thién nhién hoa 16ng (LNG) dé bu dép khi xay
ra thiéu hyut ngudn cung trong nuéc ddng thdi don dau tiéu thu LNG trong thoi gian toi.

e Ruiro canh tranh: mac du v&i quy mé tai sdn nhd hon so véi cac doanh nghiép trong nganh khi.
Tuy nhién, v&i co ché ctia Tong cong ty (PVGas) vé phan chia thi phan & thi trwéng mién Nam
v&i PGS va loi thé kinh nghiém kinh doanh khi CNG hon PVG & thi trudng mién Béc. Ddng thoi,
kha nang gia nhap nganh khi kha th4p do PVGas kiém soat thj trwdng trung nguén trong nuwéc.
Do dé, rli ro canh tranh ctia CNG kha thap.

e RUi ro |4 suét: Trong nhitng nd3m gan day, CNG han ché dau tw I1&n nhw giai doan truéc khién
nhu cau vay no dai han gidam nén CNG da thanh toan cac khoang ng dai han. Do d6, CNG khéng
bi anh hwéng nhiéu béi bién dong cla lai suat thj trweng.

e Ruiroty gia: CNG chi tap trung ban khi nén & thi trwong trong nwérc, vi vay ty gia anh khéng anh
hwéng nhiéu dén doanh thu va loi nhuan ctia CNG.

e Ruiro phalodng cé phiéu: tinh dén 31/09/2017 thi CNG c6 229,6 ty ddng tién va twong dwong
tién, v&i s6 lwong tién va twong dwong tién hién cé dt cho CNG thwe hién nang cdp nha may nam
2018 va dau tw duy tri trong nhirtng ndm tiép theo nén CNG chwa cé ké hoach téng vén. Nhirng
nam trwwéc day, CNG c6 thwe hién phat hanh riéng 1& va ESOP nhwng rti ro pha lodng cla nhirng
dot phat hanh nay kha thap. Tinh dén hién tai va dw bao trong twong lai, ching t6i nhan thdy CNG
VN rét it rii ro pha lodng cé phiéu.

IV. DANH GIA SO BO VE BAN LANH PAO

Kinh nghiém va qua trinh hoat déng. Chu tich HDQT Nguy&n Thi Héng Hai 1a ngudi cé nhiéu kinh
nghiém v&i hon 23 ndm gan bo trong linh viee DAu khi, va gilk vai trd quan trong & cac cong ty thanh
vién clia Tap doan Dau khi Viét Nam tir thap nién 90. Ba Nguyén Thi Hdng Hai tré thanh thanh vién
ctia CNG tlr ndm 2011 va d&m nhan nhirng vi tri quan trong nhw Pho téng Giam dbc tai chinh, thanh
vien HDQT kiém Phé giam dbc, sau do ba tré thanh chd tich HDQT ctia CNG tir thang 04/2017. Vo
kinh nghiém tlr nhirng vi tri chién lwoc & cac cong ty thanh vién cta Tap doan DAu khi va thi gian
gan b6 lau dai véi CNG, cé thé thay ba Nguyén Thi Hong Hai 1a nguoi ¢ d6 tirng trai va am hiéu Ién
vé nganh Dau khi néi chung va nganh Khi néi rieng. Ong Vi Van Thuc — Nguyén Giam déc CNG,
trwde khi tré thanh Giam déc CNG thi dng Vi Van Thuc da ddm nhan vi tri Phé Giam dbc Cong ty Co
phan Kinh doanh khi mién Nam (PGS) — Céng ty cung cép khi gas va khi nén cé thi phan I&n nhét
mién Nam va truéc day PGS la cdng ty me ctia CNG. Dwéi sy dan dat clia bd may Ianh dao day dan
kinh nghiém va am hiéu vé thi trwong dau khi néi chung va nganh khi néi riéng, CNG da cé nhirng
tang trwdng dang ghi nhan méc du gia dau sut gidm vao nhirng ndm gan day.

Dinh hwéng chién lwoc: bat dau hoat dong tlr nam 2007-2008, véi thi tridrng mién Nam 14 thi trudng
chinh ctia CNG. Khéi diu tir thi trwdng co loi thé ngudn khi déi dao, chi phi khai thac thap va cé sé
lwong khach hang tiém néng I&n. Trong 5 ndm dau hoat ddng CNG da c6 nhirng tang trwdng an twong
v&i doanh thu tang 277,1% vao nam 2010 va 156,4% vao nam 2011 vé&i bién lgi nhuan gop ludn trén
30%/nam. Cubi nam 2014, nhan thay tiém nang phat trién thj triérng khi mé Khi Ham Rdng —Théi Binh
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hoan thanh vao ndm 2015 cuing v&i gia ddu mé dang & mirc cao, CNG da thyc hién dau tw mé rong
sang thi tredng mién Béc. M&c du khéng cé nhiéu lgi thé nhw thj trwérng mién Nam, khu viee mién Béc
véi nguén khi thién nhién c6 chi phi khai thac cao cuing véi thoi diém gia diu lao dbc, nhwng trong hai
nam dau md réng thi trwéng ndm 2015 va 2016 CNG da c6 nhirng ting trwdng an twong véi san
lwgng tang hon 26%/nam, bién Igi nhuan tang tr 21,1% nam 2014 1én 24,5% nam 2015 va 26,8%
vao nam 2016.

Hoat dong dau tw: CNG tiép tuc gia tang thi phan khi nén trong nuéc.

e Nha may nén khi hién tai cia CNG c6 cong suét thiét k& gan 100 triéu Sm3/nam va da dat 97,3%
cobng suat vao ndm 2016. CNG sé tiép tuc nang cdng suat nha may nén thém 30 triéu Sm3/ndm
vao ndm 2018 dé phuc vu khach hang thi trwéng mién Nam.

e Déi vai thi trwérng mién Bac, do trién vong clia gia dau nam 2017 chwa phuc hdi nhw ky vong cling
v&i chi phi nguyén liéu khi trong nwéc tang khién bién loi nhuan & thi trwong nay khéa thap dan
dén két qua 9T/2017 ctia CNG gidm so v&i cling ky nam 2016. Vi vay dbi véi thi trwérng mién Béc,
CNG sé& khong tiép tuc mé rong trong thoi gian téi va chi duy tri sdn lwgng cung cap cho khéch
hang da ky hop ddng véi ngudn khi nén CNG mua tlr PVGasD, ngudn khi nay da dwoc hai bén
ky hop ddng cung cap dai han 30 triéu Sm3/nam, diéu nay gitp CNG gilr uy tin v&i khach hang
ddng thoi gidm thiéu rdi ro phai dau tw nha may & thj trwéng nay. Bén canh dé, viéc gil uy tin v
khach hang gitip CNG ¢6 co hoi tiép tuc mé rong thi tredng mién Bac, khi gia dau phuc hdi manh
tré lai.

e Chung t6i danh gia quyét dinh dau tw cGa Ban lanh dao trong thdi gian qua 1a ding dan, méc du
két qua kinh doanh 9T/2017 chwa dwoc nhw mong doi do sw bién dong kho lweng cla gia dau,
tuy nhién theo danh gia viéc CNG khéng xay dwng nha may khi thi trwérng mién B&c nhiéu rdi ro
ddng thdi viéc nang cdng suat nha may & thj trieng mién Nam thém 30 triéu Sm? vao nam 2018
s& dén dau su phuc hdi cta gia dau khi CNG tiép tuc mé rong thi trudng.

V. DINH GIA VA KHUYEN NGHI

1. Giadinh

Chung t6i ap dung phwong phap dinh gia chiét khdu dong tién tw do ctia vén chi sé hivu — FCFE. Do
CNG da hoan thién nhirng dau tw co ban cho hoat ddng san xuét kinh doanh, ddng thdi nguén vén
cht s& hivu ctia CNG con kha nhidu so véi nhitng yéu cau diu tw nang cap va khéng can s dung
qua nhiéu no' nén co ciu vén clia CNG it thay ddi theo tirng ndm nén phwong phap FCFE sé phu hop
nh4t dé dinh gia doanh nghiép trong giai doan nay.

Tham s6 dinh gia

Giai doan dw phéng chi tiét Giai doan tang trwwé'ng dai han
Lai suét phi rdi ro 6,45% D/E muc tiéu 25,00%
Beta (U) 0,81 Ke muc tiéu

Equity risk premium (ERP)

SLCP hién tai (triéu CP) 270  Thué suét tai nam cuéi dy phong  200%

SLCP pha lo&ng t6i da (triéu CP) 27.0 Tang trweéng dai han 1,0%

e La&i suét phi rai ro: chang t6i lwa chon Ii suat phi rdi ro |1 loi suat dao han (YTM) cua trai phiéu
chinh pha ky han 15 nam theo théng ké giao dich trén thj trwéng trai phiéu thang 10 nam 2017.
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e Beta (U)% do tinh thanh khodn cta cd phiéu CNG trong thdi gian qua kha thap, do d6 dé& phan
anh dung rui ro thj trwéng va rdi ro cla bién dong gia dau nén than trong ching t6i gia dinh beta
(U) ctia CNG bang beta (U) cia nganh khi véi mirc 0,81.

e Toéc dd ting trwdng dai han: téc d6 tang trwdng ciia nganh khi toan cau khoang 2-3%/nadm, nén
chang t6i gia dinh tbc d6 tang trwdng dai han ctia CNG than trong & mirc 1,0%/ndm sau giai doan
dw phong chi tiét 2017-2022.

e M6 hinh dw phéng: mé hinh dw phéng dwoc chia thanh hai giai doan gdm giai doan téng truéng
nhanh va giai doan téng trwdng bén virng. Ching t6i gid dinh giai doan tang trwdng nhanh clta
CNG kéo dai trong 5 nam t&» ndm 2017 dén ndm 2022, vi nha may nén khi Phi My da dau tw hoan
thién c6 cong suat 100 triéu Sm3/nd&m va sé nang cap 1én thém 30 triéu Sm3/ndm vao nam 2018
dé cung cap cho nhirng khach hang hién hiru va khach hang tiém ndng & thi treng mién Nam.
Déi v&i thj trwdng mién Bac, CNG s dung ngudn khi nén mua truc tiép tv PVGas qua dwéng dng
clia PVGasD v6i san lwong cung cap 30 triéu Sm3/ndm di cho CNG cung cap cho khach hang
hién hiru & thi trwedng nay.

2. Két qua dw phéng - Dinh gia

Toéng hop két qua dinh gia

Gia tri hién tai cGia dong tién tw do giai doan tang trwdng nhanh (46%) ty ddng 330
Gia tri hién tai ctia dong tién tw do giai doan tang trwdng 6n dinh (54%) ty dong 384
+ Tién va dau tw ngan han ty ddng 350
Gia tri von chi s& hivu ty dong 1.066
S6 lwong cb phiéu pha loang téi da triéu CP 27,0

3. Phan tich do nhay

Bang phan tich do nhay gia cd phiéu CNG véi tbc do tang trwdng dai han (Constant growth) va chi
phi st dung vén chu s& hivu (Ke)

Gia tri noi tai méi c6 phan (VND)

Tang trwéng dai han
39.500 0,0% 0,5% 1,0% 2,0% 3,0%
11,4% 46.400 47.200 48.100 50.200 52.800
12,4% 43.700 44.300 45.000 46.600 48.600
14,8% 38.600 39.000 39.500 40.400 41.600
14,4% 39.300 39.700 40.100 41.200 42.400
15,4% 37.500 37.800 38.200 39.100 40.000

Ke

2 Beta (U) 1a beta da duoc gé bé don bay tai chinh véi céu triic vén trung binh tong (g véi thoi gian dung dé tinh Beta (L) — beta
da c6 don bay tai chinh.
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Bang phan tich do nhay gia cd phiéu CNG v&i bién dong cta Beta (U) va ERP

Gia tri noi tai méi c6 phan (VND)
Gia dau dai han (USD/thung)
39.500 40,00 50,00 55,00 60,00 70,00 80,00

6,6%  40.600 42.300 43.100 | 43.900 | 45.600 47.200
7,6%  38.600 40.000 40.800 | 41.500 | 43.000 44.500

8,6% 36.800 38.100 38.800 | <ihslolel 40.800 42.100

% 9,6%  35.300 36.500 37.100 | 37.700 | 38.900 40.100
10,6% 33.900 35.000 35.600 | 36.100 | 37.200 38.300

11,6% 32.700 33.700 34.200 | 34.700 | 35.700 36.700
12,6% 31.700 32.600 33.000 | 33.500 | 34.400 35.300

4. Khuyén nghi dau tw

Gia thj trwéng ngay 22/12/2017 la 30.500 déng/CP, gia tri noi tai méi cbé phiéu theo Phwong phap
chiét khau dong tién FCFE la 39.500 déng/CP, mrc gia nay cao hon gia thi trwdng 29,5%, chdng toi
khuyén nghi MUA déi véi cb phiéu CNG.

Nhieng phén tich chi tiét vé hoat déng kinh doanh — tai chinh ctia Céng ty CNG Viét Nam
vui Iong tham khédo phan PHU LUC phia dwéi.
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PHU LUC

. TONG QUAN VE DOANH NGHIEP

1. So lwoc vé doanh nghiép

Céng ty C6 Phan CNG Viét Nam (CNG VN) duoc thanh ldp vao ngay 28/05/2007.
Cong ty c6 tru s& chinh tai Tdoa nha GAS Tower, S6 61B dudng 30/4, TP.Viing Tau
va nha may san xuat khi thién nhién nén (khi CNG) dwoc dat & khu cdng nghiép (KCN)
Phu My, Ba Rja — Viing Tau, day |a nha may khi thién nhién nén dau tién & Viét Nam.
Hién nay, CNG VN |a mét trong 4 doanh nghiép cung cap khi nén I&n nhét Viét Nam
v&i tbng san lwong hang ndm khoang 119,6 triéu Sm? khi véi doanh thu khodng 890,6
ty ddng vao nam 2016. San phadm khi nén ctia CNG VN duoc tiéu thu & thj triudng noi
dia va chi yéu tap trung & thi trwdng mién Nam chiém 77%, lwong con lai dwoc tiéu
CNG thu & thi tredng mién Bac. Trong thdi gian t¢i, CNG VN sé tiép tuc nang cong suat
nha may 1&én 160 triéu Sm3/ndm dé day manh phat trién thi trwéng mién Nam, nhét |a
khu vwc Tay Nam Bo. Day la thj trieong tiém nang, cé ngudn khi déi dao va chi phi
thap so v&i thi trwdng mién Béc.

PETROV/ [ETNAM

2. Qua trinh hinh thanh va phat trién

CNG VN duwoc thanh Iap véi ngudn vén chd sé hiru 11,9 ty ddng vao ndm 2007, sau 10 ndm hoat
dong ngudn vén chi s& hivu cia CNG VN da ting 1&én 449,3 ty ddng vao ndm 2017, tdng gan 38 lan.
Ban d&u CNG VN chi hoat ddng & thi trwd'ng mién Nam véi cong suat san xuét khoang 30 triéu Sm?3
khi/nam, dén nay kha nang san xuét cia CNG VN da nang Ién gan 130 triéu Sm3 khi/ndm va phat
trién sang thi trwéng mién Bac véi cdng suat cung cp 30 triéu Sm3/ndm.

T khi thanh 1ap dén nay CNG VN da di qua 3 giai doan phat trién chinh:

e Giai doan dau tw 2007-2009, & nhirtng nam diu méi thanh 1ap véi sb vén kinh doanh 11,9 ty
dong, CNG VN dau tw nha may véi cong suat san xuat chi khoang 30 triéu Sm? khi/nam cung cap
cho thj trwérng mién Nam, doanh thu chi dat 75,7 ty ddng vao nam 2009.

e Giai doan phat trién vwot bac 2010-2014, nam 2011 CNG VN hoan thanh dw an nang céng suét
Nha may CNG Phu My I&n 70 triéu Sm3 khi/nadm. Sé lwong khach hang la cac ho cdng nghiép st
dung khi CNG tang Ién 21 khach hang tai cac khu viec Nhon Trach, Binh Duwong, TP.HCM va
Long An. Trong giai doan nay doanh thu ctia CNG VN ting trudng vwot bac tir 75,7 ty ddng da
dat mbc 1.000 ty ddng vao ndm 2014, tang gép 14 1an v&i téc d6 tang trwdng kép 5 nam dat
70,3%/nam vé doanh thu va 55,9%/nam vé lgi nhuan sau thué.

e Phat trién mé rong thi trwong sang mién Bac 2015-2016, ndm 2015 CNG VN tién hanh mé&
rong sang thj trwdng mién Béc. Trong ndm dau phat trién & thi trweng nay CNG VN da ky hop
ddng v&i 4 khach hang tiém nang cung cép 27,2 triéu Sm? khi vao nam 2016 twong dwong doanh
thu 175,6 ty ddng va CNG VN d& vwon |én tré thanh doanh nghiép c6 thi phan khi nén Ién nhat
ca nwdc, véi mang lwdi & ca hai mién Nam va Béc. Dong thdi, Tram cép khi trung tam tai KCN
My Phwéc 3 (Binh Dwong) chinh thirc di vao hoat dong thang 04/2015, gia tang pham vi van
chuyén khi dén cac khach hang ctia CNG VN & thi trwérng mién Nam. Doanh thu trong giai doan
nay ctia CNG VN dat 890,6 ty déng v&i CAGR 5 nam khoang 2,14%/n&m va lgi nhuan sau thué
dat 120,3 ty ddng v&i CAGR 5 nam khoang 0,4%/n&m. Sau 10 ndm xay dung va phat trién téng
tai s&n ctia CNG VN da dat 686,4 ty ddng tang gap 54 1an so v&i ndm 2007.

Hién nay, CNG VN dang & giai doan phat trién trong vong ddi clia doanh nghiép. Co' s& cho nhan
dinh nay la nganh Céng nghiép khi Viét Nam chi dang & giai doan phat trién véi co s& ha tAng dang
trong qua trinh xay dwng va dv dia tdng trwdng con rat I&n vai tbe do tang trudng trung binh khodng
4,0%/nam trong giai doan 2011-2016. Bén canh do, tiéu thy khi trén dau ngwoi hang nam cla Viét
Nam ciing twong dbi thp chi khodng 116m3 khi/ngwdi thdp hon ca Indonesia véi 154m3 khi/ngudi,
Malaysia khodng 1.311m3khi/ngwéi va Thai Lan véi 778m3khi/nguwdi. Dong thdi, CNG VN van sé tiép
tuc nang cdng suét ctia cac nha may nén khi va mé rong sang nhirng thi trwong tiém nang khéc.
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3. Co caucb dong

Co ciu s& hiru CNG VN nam 2008 Co ciu s& hiru CNG VN quy 3/2017
Khac;
26,98% 27.0% ’ Halley Sicav
' - Halley
Asian PV Gas;
N Prosperity; 56,00%
PVGas; C?Eg/ty 9,63%
34,02% Energy
Sdn. Bhd,;
12,0%
Utilico Emerging Markets
. imited: 9,609 A
Nguén: BCTN CNG, FPTS Research Limited; 9,60% Nguén: BCTN CNG, FPTS Research

Nhirng ngay dau thanh 1ap nam 2007, CNG VN nhan sy gép vén tir Téng cong ty Dung dich khoan
va Hoéa phadm dau khi - CTCP (DMC) vé&i 51% vén diéu 1&, Cong ty IEV Energy Sdn. Bhd. (42% vén
didu 1&) va Cang ty TNHH Son Anh (7% vén didu I&). Dén nam 2008, CNG VN tang vén didu I& thong
qua phat hanh riéng 1& cho PVGas v&i gia tri von gép 22,9 ty déng twong dwong 34,02% vén diéu &
cla CNG VN.

Trong giai doan 2009-2015, CNG VN la céng ty con ctia PGS. Nhwng theo dé an tai ciu tric cla Tap
doan Dau khi Viét Nam (Tap doan, PVN) thi cac céng ty cap ba trong hé thdng ctia Tap doan khong
duorc td chirc theo md hinh cong ty me - cong ty con. Do doé cudi quy 1/2016, PGS ban toan bd vén
tai CNG VN v&i 15,12 triéu cb phiéu, chiém 56,00% téng sé lwong cb phiéu ciia CNG VN cho PVGas
va PVGas tr& thanh cb déng I&n nhat ké tir ngay 14/03/2016. Bén canh do, tinh dén quy 3 ndm 2017
CNG VN con c6 cac cb déng Ién khac 1a hai quy dau tw nwée ngoai Utilico Emerging Markets Limited
chiém 9,60% vén diéu &, Halley Sicav - Halley Asian Prosperity ndm 9,63% vén diéu 1& va con lai
24,77% vbn diéu 1é do cb déng khac ndm gitr. Thang 11/2017, Halley Asian Prosperity sap nhap vao
Samarang Asian Prosperity, nén Samarang Asian Prosperity tré thanh ¢b déng Ién ctia CNG VN.

T khi thanh 1ap dén nay, mac du cé nhiéu thay déi vé co ciu cb ddng nhwng PVGas ludn la ¢d dong
Ién ctia CNG VN, day 1a ngudn lwc hd trg kha Ién cho CNG VN vé nhiéu mét, trong d6 quan trong
nhét 14 sy 6n dinh ctia ngudn khi nguyén liéu t» Céng ty me (PVGas).

S6 lwong co

S6 lwong co

Tile

Cé dong c6 lién quan Chtrc vu phiél.! daidign .\ = I?[]iélf nérp

s& hiru gilr ca nhan
Nguyé&n Thi Hong Hai Cha tich HBQT 4.860.000 18,0% 0 0,00%
Vi Van Thyc Thanh vién HDQT, kiém Giam déc 4.860.000 18,0% 0 0,00%
Pham Binh bat Thanh vién HPQT chuyén trach 2.700.000 10,0% 0 0,00%
Bui Van ban Thanh vién HDQT, kiém Phé Giam dbc 2.700.000 10,0% 0 0,00%
Lé Thi Thu Giang Thanh vién HBQT déc lap 0 0,0% 625 0,00%
Nguyé&n Nguyén Vi Phé Giam déc kinh doanh 0 0,0% 4 0,00%
Tran Quang Pan Phé Giam déc dau tw 0 0,0% 762 0,00%
Trwong Manh Thang Phé Giam déc ké hoach 0 0,0% 0 0,00%
Nguy&n Manh Huiing Ké toan truéng 0 0,0% 0 0,00%
Phan Thi Kim Thoa Trwdng Ban kiém soat 0 0,0% 0 0,00%
Nguy&n Thij Kim Yén Thanh vién Ban kiém soat 0 0,0% 0 0,00%
Nguy&n Quang Ba Thanh vién Ban kiém soat 0 0,0% 0 0,00%

Theo théng ké vao théi diém thang 12/2017, s lweng ¢b phan ctia CNG VN phan I6n do ban lanh
dao nam gilr, nhwng chi yéu 1a dai dién s& hiru clia Cong ty me (PVGas), cac ca nhan cé lién quan
chi ndm git» khoang 1.391 cb phiéu ctia CNG VN. Viéc ndm gii it cb phiéu ctia ban Ianh dao sé& lam
sw gan két loi ich vé&i cong ty va cd déng sé khéng manh.
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4. Qua trinh tang quy mé vén chi sé& hiru

500 Quy mé ngudn vén kinh doanh 2007-2016 500 Qua trinh tang vén chia s& hiru 2007-2017
500
2 400 2 400
ke
>

o

kel
&300 .
i ’ I I I I
i
s — B u

0 - i n I I U 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

P mV6n gop CSH = Thang dw vén cb phan
= Ng vay Von chii s& hiru = Quy BTPT LNST chwa phan phéi
Nguén: CNG, FPTS Research Nguon von khac Nauén: CNG. FPTS Research

Giai doan dau tw 2007-2009, ngudn vdn kinh doanh ctia CNG VN tir vén chil s& hiru va no vay. Tuy
nhién ké tr ndm 2010, ngudn vén kinh doanh ctia CNG VN chii yéu la ngudn vén chi sé& hiru, trong
d6 phan 16n 14 tir lgi nhuan gil lai va mot 1an huy ddng vén tlr phat hanh cho ¢ déng hién hiru, can
bd chti chét va cb déng chién lwgc vao nam 2010. Trong nhitng ndm qua, CNG VN thwc hién rat it
cac dot phat hanh dé& huy dong vén tir bén ngoai, ngudn vén kinh doanh chii yéu la tir loi nhuan gity
lai cling v&i viéc chi tra cb tirc hang ndm rét cao, ty 1& chi trd hang ndm trong 5 ndm gan nhét tir 30-
45%/ménh gia 10.000 déng. C6 thé nhan thdy CNG VN da mang lai loi nhuan kha 16n cho ¢ déng.

Qua trinh tang von diéu lé cia CNG VN

Niém yét Phat Phat hanh ESOP 1,07
o o e Eobb  cho b dong hign i
5 . 5,78 triéu  triéu CP ESOP c :
2?)8 s"j‘gg(é?l% PVGas CPcho  trénsan  5%VOL 270,0 270,0 270,0
2 IEV Energy ~ 96PVOn co dong HOSE ' ' ' '
g 250 (42%), hién hiru 203,1 2133
2> 200 Cty Son Anh
150 (7%) 125,0
100 67,2 67,2
50 13,6 . .
0 —
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Nguén: CNG, FPTS Research

Déi v&i qua trinh tang vén diéu 1& ctia CNG VN: & giai doan trudc niém yét ndm 2011, CNG VN thuc
hién tang vdn théng qua vén goép cuia cbd dong chién lwoc ndm 2008 va huy dong thém tr cb déng
hién htru ndm 2010. Sau khi CNG VN tién hanh niém yét trén san HOSE vao nam 2011, CNG VN chu
yéu tang vén théng qua hinh thirc phat hanh cho cé dong hién hivu va mét ty 1& nhé ESOP cho céng
nhan vién. Trong do6, dot phat hanh tang vén cho PVGas nam 2008 va cho ¢b déng hién hiru, can bo
chu chét va cb dong chién lwgc nam 2010 18 CNG VN huy déng thém vén dé phuc vu cho hoat déng
dau tw nang cong suit nha may va phat trién thi trieong. Két qua hoat dong kinh doanh sau hai dot
phat hanh nay tang rat cao véi ting trwdng loi nhuan sau thué dat 164,8% vao ndm 2008 va dat
761,0% vao nam 2010.

Téang triromg

56 lwong phat % so véi so

% pha lodng

Lo B b el hanh (triéu CP) Iwong CP ban dau LNST trong nam
Giai doan truéc niém yét (Ménh gid 10.000 déng/cé phiéu)
2008 PVGas 229 186,5% 62,8% 164.8%
201p ©0,d0ng hién hiru, can bo chd 578 86.0% 63,8% 761 0%

chét va cd ddng chién lugc

Giai doan sau niém yet

2012  Can bd nhan vién (ESOP) 1,02 5 0% 8.2% -42.0%
2013 C&n b6 nhan vién (ESOP) 1,07 5.0% 7.9% 2 9%
Nguén: BCTC CNG, FPTS Research
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K& tir khi thanh 1ap dén nay CNG VN da thuc hién 1 14n phat hanh riéng & cho PVGas vao nam 2008,
1 14n phat hanh cho ¢6 déng hién hiru, ban lanh dao chi chét va cb déng chién lwgc vao nam 2010 va
2 lan phat hanh cb phiéu thwéng cho Can bd nhan vién (ESOP) vao nam 2012 va 2013. Nhirng dot
phat hanh riéng |é cling nhw phat hanh ESOP clia CNG VN khéng thudng xuyén va mirc dd pha loang
clia nhirng dot phat hanh nay khéng nhiéu. Hién nay, CNG VN chwa cé ké hoach phat hanh hay huy
dong von.

5. Chubi gia tri kinh doanh ciia CNG
Quy trinh san xuét va phan phéi CNG

NAP KHi VAO HE THONG ONG CNG VAN CHUYEN i PHAN PHOI KHi CNG DEN TRAM GIAM AP |
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14-22 bars 200-250 bars Q s D i B !
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[ Céng suét D i Téng cong suét van chuyén
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Nguén: BCTN CNG, FPTS Research
Pau vao

Nguyén liéu dau vao ctia CNG VN Ia khi thién nhién cé thanh phan chinh & khi methane (CH4) chiém
85-95%. Ngudn nguyén liéu khi san xuét cia CNG VN dwoc PVGas cung cap théng qua dudng éng
ctia PVGasD, la Cong ty duy nhat dwoc cAp phép cung cép khi bang dwérng 6ng va truc thudc PVGas.
Trong d6, ngudn khi ctia PVGas cung cép tir nhiéu nguén khai thac khac nhau. Déi véi thi truong
mién Nam, ngudn khi dwoc khai thac tir cac bé Clru Long, Nam Cén Son. O thj trwérng mién Béc,
ngudn khi dwoc khai thac tir mé Ham Réng va mé Thai Binh. Trong do, khi thién nhién & thi trwdng
mién Bac duoc lay tv mé Ham Roéng va Théai Binh c6 chi phi khai thac cao so véi cac mé khu vuc
Doéng Nam B& do d6 d&n dén chi phi nguyén liéu khi dau vao ctia CNG VN cao. Ddng thoi, thi trwong
mién Bac bj canh tranh b&i nguyén liéu than lam bién loi nhuan gop & thi trwdng mién Bac thap hon
thi trwéng mién Nam.

Vé phan phdi ngudn khi ctia PVGas, PVGas sé wu tién cung cap cho cac nha may dién, dam va cudi
cuing 1a cac ho céng nghiép. Tuy nhién, san lwong khi ma PVGasD phan phdi cho cac ho cong nghiép
chi chiém 8% téng san lwong khai thac clia PVGas, do d6 viéc bién dong vé san lwong khi khai thac
clia PVGas sé khong tac dong nhiéu dén hoat dong kinh doanh ctia CNG VN.

Co cAu tiéu thu khi caa PVGas 2016 Triv lwong khi thién nhién 1996-2016
Khi thap ap; 8% 596,5 .
800 Nguén: BP, FPTS Research - 600
San xuét 617,11 |
dam; 10% 2 600 500 -
> - 400 3
400 - 300
. - 200
San xuat 200 171,0
dién; 82% - 57,6 100
0 -0
1996 2006 2016
Nguén: PVGas, FPTS Research mmm Trv lwong (trdi) —— Thoi gian khai thac con lai (phai)

Déi voi nguc‘“)n khi thién nhién trong nwéc, theo wéc tinh cia BP nam 2016 thi Viét Nam c6 617,7 ty
m?3 khi thién nhién vé&i thoi gian khai thac con lai khoang 57,6 nam.
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San xuét

Khi thién nhién dwoc 14y tr dwdng 6ng clia PVGasD di vao Nha may CNG qua hé thdng dwdng 6ng
6” v&i ap suét 22 bars3, lwu lwong khi dwoc kiém soat qua hé théng tram do khi dau vao. T tram do,
khi dwoc dan vao tram nén dé nap vao bén chira véi cong suat may nén tir 2.000-2.500 Sm3/h. Khi
thién nhién & tram nén sé dwoc nén & ap suat cao tir 200-250 bars nham gidm thé tich bon chira dé
gia tang hiéu qua van chuyén. Khi thién nhién sau khi dwgc nén sé bom vao xe bdn dé van chuyén
dén tram gidm ap cla khach hang.

Hé thdng van chuyén va bon chira khi nén ctia CNG VN. Tinh dén nam 2016, CNG VN c6 07 xe dau
kéo Nissan, 35 bon thép loai 40ft (thé tich 18m3/bdn, ap suét lam viéc 200bars) bao gém ca romodc,
31 bdn composite loai 40ft (thé tich 34m3/bdn, ap suét lam viéc 250bars), 4 bdn composite loai 20ft
(thé tich 17m3/bdn, ap suét lam viéc 250bars) dé phuc vu hoat ddng van chuyén. Céng suéat van
chuyén ctia CNG VN cé thé dat 95 triéu Sm3/n&m, ddng thdi dé gia tdng hiéu qua trong hoat dong van
chuyén CNG VN con thyc hién dau thiu thué xe bdn nham gia tdng cong suét van chuyén khi nén
cho khach hang.

Hién nay, CNG VN da lam chd céng nghé va van hanh cac tram may nén, tram nap, phwong tién van
chuyén, bdn chira, tram gidm ap, tiép khi dén khach hang dwoc thiét ké tuan tha theo céc tiéu chuan
quéc té va tiéu chuan, quy pham clia Viét Nam, dam bao du diéu kién van hanh an toan va duoc kiém
dinh dinh ky hang nam.

Thi trwong
Thi trwdng tiéu thu hién nay ctia CNG VN chu yéu tap trung & thi trwérng trong nwéde véi khu viee mién
Nam la thi trwdng chinh.

Dia ban kinh doanh ciia CNG Do san pham khi CNG con kha méi dbi véi nganh san xuét trong
nwéc va gidi han vé co sé ha tAng dworng éng dan khi nén dia
ban kinh doanh ctia CNG VN chi tap trung & mot s6 khu virc:

Thai Nguyén
l e Khu vic mién Péng Nam BO va cac khu vyc 1an can bao
Ha Noi 3, gom: Ba Ria-Viing Tau, Binh Duong, Bong Nai, TP.HCM,
# * Hai Phong Binh Thuén, Long An va Bén Tre.
‘S— Ninh Binh ) . . o . A .
—— Thanh Ha e Khu vyc phia Bac bao gom: Ha N&i, Thai Nguyén, Hai
Phong, Ninh Binh va Thanh Héa.

e CNG dang nghién ctru tiép tuc mé réng thi trwong, dia ban
hoat déng kinh doanh mién Bac va cac khu vuc khac.

DPéi twong tiéu thu san phdm khi nén ctia CNG VN cha yéu 1a

khach hang coéng nghiép s&r dung khi nén lam nhién liéu trong

Ngudn: CNG, FPTS Research qua trinh san XUuat:

e Nhom doanh nghiép san xuét vat liéu xay dwng chiém 48%
san lwong khi nam 2016. Trong dé, dung lam nhién liéu
trong qua trinh nung gach 6p lat khoang 27%, vé&i khach
hang hién nay ctia CNG la Céng ty VLXD Bdng Tam, gbm

Binh Drong _pdng Nai s Viglacera, Gach men Thanh Thanh, Gach men Long Tai,
TP HB Chi Migg P o Thuan Gach men Bach Thanh, Thiét bj vé sinh Ceasar. Trong linh
® 5 o ving Tau viee luyén gang thép chiém 21% san lwgng véi khach hang

Long An

tiéu thu chinh la Thép Pomina, Tén Boéng A, Thép Thu Drc,
Thép Pai Thién Loc, Thép Bién Hoa, Thép Viét Han, Thép
Viét - Sing...

Bén Tre

3 Bar: chi sé do ap lwc, 1 bar = 0,98692 atm
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Co ciu tiéu thu theo khach hang 2016 e Nhoém doanh nghiép nganh thuwc phdm chiém 35% san
lwong nam 2016: si dung khi dé& dung nu trong qué trinh
ché bién thyc phdm, d6 ubng. CNG dang cung cap khi nén
cho Vinamilk, Friesland Campina, Masan, URC Viét Nam,
Ca phé Trung Nguyén, Nestle Viét Nam, Coca-Cola Viét

Khéc; 17%

Ho Thuc Ho San Nam, Keo Perfetti Van Melle Viét Nam...
pham; xuat - Vat
35% ”3“ Xay e Dung lam nhién liéu trong van tai xe buyt nhw Cong ty TNHH
prive Xe buyt Becamex Tokyu (Nhat Ban) hién dang st dung khi
nén ctia CNG.

Ngubn: BCTN CNG, FPTS Research 3
e MOt sO nganh cobng nghiép khac: Céng ty Dét nhudém
Meisheng, Cong ty Gidy Glatz Fine Paper, s&m I6p Kumho
Tire (Han Quéc)...

Tinh dén thoi diém hién tai, CNG VN la cdng ty c6 loi thé manh nhat vé cung cép khi nén do thé manh
vé ngudn khi thién nhién tir céng ty me PVGas, dong th&i co kinh nghiém lau ndm vé linh vuc kinh
doanh khi nén trong nwéc. Bén canh san pham khi nén, CNG VN da tién hanh nghién ctu va phat
trién san phdm mai dé phong nglra rii ro suy gidm ngudn khi thién nhién trong nwéc déng thdi dap
¢ng nhu cau thj trwérng, khach hang trong twong lai. Trong d6, CNG VN da chudn bj dé sn sang tham
gia phan phéi khi thién nhién héa 16ng (LNG) t&i cac khach hang céng nghiép & vi tri c6 khodng cach
xa hon so v&i hién nay khi Viét Nam thyc hién nhap khau LNG.

6. Vithé caa doanh nghiép
6.1. Vithé vé san pham

Trong linh vire cung c&p khi nén, CNG VN la doanh nghiép tién phong & Viét Nam trong linh viec nay
v&i san lwong cung cap 119,6 triéu Sm3 khi/ndm. CNG VN cé loi thé so véi cac cong ty kinh doanh
céac loai nhién liéu truyén thdng nhw LPG, diu FO (ddu mazut), DO (dau diesel) va than. Cu thé, khi
nén c6 nhiéu wu diém vwot trdi nhw nang lweng xanh, than thién véi mdi trwdng, cung cap nhiét 6n
dinh, hiéu suét sir dung nhién liéu cao va hau nhw khéng phét sinh bui tac ddng 1én may méc thiét bi,
vi vay tiét kiém dwoc chi phi bao tri bao dwéng.

So sanh cac loai nhién liéu

Khi CNG  Khi thap ap Khi LPG Déu DO, FO
Cau tao Methane Methane Eropan (CzHz) Hongg;:achf:_rcgirbon Ccr;':%zuu?éﬁa
(CHd} (CH4) va butan {C4H1G) FO: » C15 té‘ H, S, N. 0

Trang thai Khi Khi Léng Léng Ran
Ap suét (bars) 250 12-31 0,03-1 0.4-1
Nhiét tri (MJ/Kg) 38-42 38-42 50 42-45 19-20

. . Xe bdn, . Xe bén, s N
Van chuyén duéng éng Bwéng 6ng duong éng Xe bdn, tau Xe tai, xa lan
Chi phi téa nhiét
(DOng/MJ) 202 191 251 287 163

Khi stt dung khi CNG khong thai ra cac chat ddc hai nhw CO», NO, SOy, day la cac loai khi dac biét
gay nguy hai cho méi trudng va strc khde con ngudi. Khi CNG c6 thanh phan én dinh, khéng co tap
chét, ludn duy tri nhiét tri 4n dinh, giup viéc van hanh may mdc thiét bi d& dang hon, chat lwvgng san
pham tét hon. Cac doanh nghiép san xuat va ché bién thwc phdm sé tranh dwoc viéc bi nhiém chéo
cac chat doc hai tr DO, FO sang thwc phdm ché bién. Khi CNG nhe hon khéng khi nén sé nhanh
chéng bébc 1&n cao khi bj rd ri nén han ché téi da nguy co chay nd do sw tich tu khi nhw cac loai nhién
liéu khac nhw xang dau, LPG.

Ngoai trr khi thap ap va than d4, thi chi phi tda nhiét ctia khi CNG ré hon so véi LPG, ddu DO va dau
FO trung binh 10-20%, diéu nay sé giup doanh nghiép gidm gia thanh san phdm. Tuy nhién, khi CNG
c6 lgi thé hon khi thap ap trong khau van chuyén, do dé van chuyén khi thap ap can xay dung dwéng
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bng rat ton kém chi phi dau tw. Déi véi than da, khi CNG cd loi thé hon vi 1a nang lwong sach, nhiét
lwong tda ra déu va dé diéu chinh nhiét lwgng hon ddng théi khi CNG khong thai ra bui va khéi den
bam vao san pham gitp sé&n pham cé chét lwong tét hon.
6.2. Vi thé so vé&i cac doanh nghiép khac trong nganh
Von héa, tai san va von chia sé hivu tai 31/12/2016
1.700

1.500
PG
1.300
PGS

o)
c
S 1.100
>
> 900 PGC O
%
3 700 9
9 CNG

500 O ASP PVG

300 PCG 9 °

J
300 -100 - 300 600 900 1200 1500  1.800 2100  2.400 2700  3.000

-300 Téng tai san (ty ddng)

@PGC @PGD ©ASP oPCG eMTG @ePGS ePVG @CNG

CNG VN c6 695,26 ty ddng téng tai san va 632,44 ty ddng doanh thu vao nam 2016. Néu so v&i cac
doanh nghiép khac trong nganh thi CNG VN cé quy md tai sén va doanh thu thap chi dirng thir 7 vé
tai san va 6 vé doanh thu. Tuy nhién, v&i viéc sir dung don bay thap va tao ra ty suét loi nhuan trén
vén chd s& hivu (ROE) cao, trung binh nam trong 5 nam gan nhat khoang 28,2%, nén gia tri vén héa
ctia CNG VN kha 16n khoang 863,99 ty ddng, ding thir 3 trong tdng sb 9 doanh nghiép khi niém yét.
Mac du quy mo tai san va doanh thu ciia CNG VN bé hon so véi cac doanh nghiép khac trong nganh
khi néi chung va linh vic cung cép khi nén ndi riéng, nhwng CNG VN lai cé thi phan I&6n nhét trong
Iinh vire cung cap khi nén va Ia cong ty duy nhét cé thi trwéng hoat ddng & ca hai mién Nam, Béc.

Thi phan khi nén nam 2016 Hién nay chi c6 4 doanh nghiép cung cap khi nén & Viét Nam va
PVGas D: mlrc dd canh tranh gitra nhirng doanh nghiép nay khéng khéc
26,0% liét do co sw phan chia phan khic va thi trudng dé tranh dbi dau

trwc tiép. Trong d6, CNG VN la doanh nghiép tién phong va co6

thi phan cung cép khi nén I1&n nhat véi 33,0% thi phan ca nuéc.

ongwn:  Ngoai CNG VN, con cé mét s nha cung cap khi CNG khéc trong
12,1% 33,0% nwdc nhw PVGas South (PGS) chiém 29,0% thi phan chd yéu
tap trung & mién Nam, hai doanh nghiép cung cap khi CNG &

mién Bac la PVGas D v&i 26,0% thi phan kinh doanh & khu vic

PVGas South; ‘ p 5
29,0% Tién Hai — Thai Binh va PVGas North v&i 12,1% thi phan CNG,

Ngudn: CNG, PGD, PGS & PVG, FPTS Research  kinh doanh & Ha Noi va khu vwce lan can.

PVGas
North;

CNG VN cung cép khi nén cho cac doanh nghiép san xuat vat liéu xay dwng, cac doanh nghiép san
xuét va ché bién thwc pham dd udng, doanh nghiép van tai cht yéu & khu vwrc Déng Nam Bo va mot
sb tinh Dong Bang S6ng Hong. Déi véi PGS, trwdc day PGS 1a cong ty me clia CNG VN nén ca hai
khéng canh tranh tryc tiép, PGS chi yéu cung cép khi nén trong cdng nghiép va van tai cong cong
TP.HCM. Déng thei, chién lwoc dai han cia PGS tap trung phan khac khi LPG chi khéng phai khi
CNG. béi v&i PVGasD, PVGasD la doanh nghiép I&n trong cung cap khi thién nhién, trong d6 PVGasD
chi tap trung phat trién san pham khi thap ap cung cap bang dweng éng, khi nén chi chiém ty trong
nhd trong doanh thu ctia PVGasD. Twong tw véi PVGasD, PVGas North ciing cung cap khi nén cho
cac ho cong nghiép & khu vic mién Bac va san pham nay chi chiém mét phan nhé trong co cdu doanh
thu, do san pham chinh cia PVGas North 1a khi LPG & thj trwéng phia Béc.
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Thi trweéng khi nén Viét Nam

Thitrwéng San pham Khach hang

San xuét vat liéu xay dung
Mi&n Nam = r--mm--m--m----

—— ——— 5 o, —= 1 Chinh: Khi CNG '~ Ché bién thyrc phdm
CNG MiénBac ~ le--------o----- .
Van tai cong cdng
CNG VN
PETROVIETAM (S Mijén Né:im —_— _le_np_ t(bl_t_h_éP_a_p_ San xuét cong nghiép
Mién Béc | Phu: Kni CNG '

PVGas D

Chinh: Khi LPG San xuét céng nghiép

ey — -~ Mign Nam @ ——— TooooNLZIE L

GAS SOUTH , Phu: Khi CNG : Van tai cong céng
PVGas South ~ TTTTTTTTTTTTOOo
. ——— MiénBa&c — .9?'.”.'1'_ KhiLPG - Séan xuét cong nghiép
|GasN | . i Phy: Khi CNG '
PVGasNorth T TTTTTTTTTTTTTo

Ngudn: FPTS Research

[I.  TINH HINH KINH DOANH, TAI CHINH
1. Doanh thu
1.1. Chinh sach ban hang

Gia ban khi cia CNG VN dwoc xay dung dwa trén co s& chiét khiu theo gia ban ctia cac loai nhién
liéu trén thj trwdo'ng nhw gia dau FO, DO va LPG. Viéc Iwa chon loai nhién liéu 1am co sé tinh gia ban
tuy thuéc vao khach hang, thong thwdng dwa vao loai nhién liéu ma trwéc do6 khach hang st dung.
Ngoai ra, gia ban con bj anh hwéng b&i san lwong khi str dung, khodng cach van chuyén va phwong
thire van chuyén. Hién nay, gia ban khi nén cia CNG VN cho khach hang cht yéu dwoc xac dinh theo
ty 1& gia tham chiéu v&i gia dau FO duoc niém yét béi Tap doan Xang dau Viét Nam (PLX). Ty Ié gia
tham chiéu sé& phu thudc vao mot s yéu td nhw: CNG VN dau tw thiét bi nhan khi hay khach hang dau
tw thiét bi nhan khi, khoang cach gitra khach hang va nha may ctia CNG VN, khéi lwong khi tiéu thu
va bién dong cla gia dau.
Bién dong doanh thu thudn cta CNG VN va gia dau trong nwéc

400 25.000
Nguén: PLX & CNG, FPTS Research 333,49

350
291,12 20.000
300 261,15
250 211 25 15.000
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10 5.000
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Ty ddng
By/Buga

o O

o o

m\\m\\@\\m S m@m@m'&m\%m\%m\%m@m\vm\vm\km\vmém@m@m@m\@m&m\@m@@\«flf\m'&
el iaieiies deedodedddrdoddaadde

Gia dau FO

mmmm Doanh thu thuan

Do gia ban khi nén ctia CNG VN neo theo gia dau FO, do d6 doanh thu thuan ctia CNG VN bién déng

cung chiéu véi gia dau FO trong nwéc. Trwdc ndm 2015, do thwe hién chinh sach gia ban cé dinh

hang ndm nén doanh thu cia CNG VN cé do twong quan thdp véi gia dau FO, chi khoadng 4,9%.
A NS
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Nhwng tlr ndm 2015, khi cong ty thwe hién chinh sach gia ban khi chiét khau theo bién déng cla gia
dau FO nén doanh thu ctia CNG VN t quy 1/2015 dén quy 3/2017 cé dd twong quan manh véi gia
dau FO v&i 59,2%. Viec CNG VN thyc hién gia ban khi neo theo gia ddu FO gilp cho céng ty chi
dong hon véi nhirng dién bién phirc tap cla thi tredng dadu mé va gia tang hiéu qué hoat déng. Theo
wée tinh cGa chung t6i, ty 1& tham chiéu gia ban khi cho khach hang ndm 2016 trung binh khoang
67,2% gia dau FO.

1.2. Tinh hinh chung vé doanh thu

Doanh thu va téc dé tang trwéng doanh thu

1.200 300%
277,1%

1.000 950,2 250%
Kg) 800 31,8 200%
S 156,4% 150%
= 600

100%
400 185% ., 45,0% 50%
% L % -6.3%
200 ) 12,5% 6,3% 0%
7.9
0 -50%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 9T2016 972017 KH2017

Doanh thu —a— Tbc do tang truwdng @ 9T2017/9T2016
Nguébn: BCTC CNG, FPTS Research

Nhin chung, doanh thu ctia CNG VN trong nhitng ndm qua tang lién tuc tir ndm 2008 dén ndm 2014
va cé chidu huéng gidm vao giai doan 2015-2016, tuy nhién tbc d6 gidm da cham lai va doanh thu da
tang trwdng manh tré lai trong nam 2017.

Trong nhirng ndm méi thanh 1ap 2008-2011, day 14 giai doan CNG VN tién hanh dau tw xay dung nha
may va san pham khi CNG con kha mai dbi véi nhirng khach hang san xuét céng nghiép trong nuérc,
do d6 san lwong khi CNG tiéu thu ndm 2008 chi khodng 9,2 triéu Sm? vé&i doanh thu chi 7,9 ty déng.
Sau d96, v&i nhivng wu diém thwe t& ma khi CNG mang lai da thuc ddy nhu cau trong nwéc ngay cang
tang v&i san lwong khi nam 2010 dat 26,37 triéu Sm?3 va doanh thu ctia CNG VN dat 285,5 ty dong
voi tbc do tang trwéng 277,1% va dat 156,4% vao nam 2011.

San lwong khi nén cung cap ctia CNG

100 o 140
120
80 94,3 100
o =
§. 60 74,6 80 §
= 62,3 p
o
o 40 60 3

47
41
36
26,37 2 23 40
20 ’ 2L

. l 20
0 ) —— - O

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmm S lwong khach hang —&— San lwong khi
Nguén: BCTN CNG, FPTS Research

Giai doan 2012-2014, trong giai doan nay tang trwdng kinh té Viét Nam th&p, sb doanh nghiép da giai
thé va drng hoat ddng tdng manh, ddng thdi gia nhién liéu khi tdng cao vi anh huéng tir thi trwdng
dau mé. Do d6, khi CNG tiéu thu ndm 2012 sut gidm 1,12% so v&i ndm 2011, trong dé sut gidm nhiéu
nhét Ia nhirng khach hang san xuét thép gidm 25% san lwong, gach men va gém st gidm 15% san
lwong. Tuy nhién, gia ban khi cia CNG VN ciing neo theo gia dau do d6 viéc gia dau dat mdc cao tir
80-100 USD/thung da giup doanh thu ctia CNG VN trong giai doan nay luén & mirc kha I&n tr 801,2 ty
ddng ndm 2012 d& tang lén 1.085,6 ty ddng vao nam 2014 véi téc do tang trwdng doanh thu trung binh
cua CNG VN trong giai doan nay khoang 14%/nam.
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Giai doan 2015-20186, |a giai doan day thach thirc d6i véi CNG VN, do sw suy gidm kho lwéng cla thi
trwong dau mé dan dén gia khi lién tuc sut giam. Trong d6, gia ban khi trung binh ndm 2015 chi &
mirc 12,1 USD/MMBtu, gidm 30,6% so vé&i ndm 2014. Tuy nhién, véi sw chi dong trong viéc tim kiém
khach hang méi va phat trién mé rong thi trwdng mién Bac nén san lwong khi ctia CNG VN ting
26,4% dat mrc 94,3 trieu Sm3. Diéu nay da gilp cai thién phan nao anh hwéng cua gia ban khi, nhwng
doanh thu van suy gidm 12,5% va dat 950,2 ty déng vao nam 2015. Nam 2016, CNG VN thwc hién
ma& rong thi trwdng va gia tang san lwong I1én mirc 119,6 triéu Sm? (+26,8% YoY), nhwng gia ban khi
binh quan ctia CNG VN tiép tuc giam manh khoang 25% so véi nam 2015 dan dén doanh thu syt gidm
7,13% trong nam 2016 va chi dat 890,6 ty ddng.

Trong 9 thang dau ndm 2017, gia dau da hdi phuc, doanh thu cia CNG VN dat 965,9 ty déng tang
45,0% so v&i cung ky ndm 2016. Vé&i két qua nay, CNG VN da dat 98,5% ké hoach. Theo danh gia
clia chung t6i, cd ndm 2017 CNG VN c6 kha nang sé dat 1.253,8 ty dong doanh thu va 105,3 ty déng
loi nhuan sau thué vuot 27,9% ké hoach vé doanh thu va 30,3% ké hoach loi nhuan sau thué. Vi sw
ky vong vé sw phuc hdi cla thi trwdng ddu ma, ching t6i cho réng day sé |a yéu tb gép phan lam gia
tang dong lwc phat trién cia CNG VN trong nhitng ndm t&i. Dong théi véi trién vong tich cuc vé thi
trwong tiéu thu khi nén clia nhirng khach hang I&n hiéu hiru va tiém nang thi trwéng méi ma CNG VN
sé c6 kha nang tiép can khi gia dau phuc héi, ching téi nhan thdy CNG VN van con déng lwc ting
trwdng trong twong lai véi toc d6 du bao 6,4%/nam trong giai doan 2017-2022.

1.3. Co cau doanh thu theo thij trwéng

Doanh thu theo thij triwé'ng
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190,0

Nguén: BCTC CNG, FPTS Research

Thi trwérng mién Nam 1a thi trwdng chinh ctia CNG VN, nadm 2016 thi trwéng nay chiém 80,4% tong
doanh thu, phan con lai dwgc déng goép tir thi trwérng mién Béc. Nguy@n nhan, mién Nam 1a noi tap
trung nguoén khi thién nhién I&n nhat cta Viét Nam véi 10.360 triéu m3 khi/nam, chiém 98,6% san
lwong ca nwéc, cling véi ha ting dwerng 6ng dan khi nhiéu nhat duoc xay dwng & khu vie nay gitp
CNG VN thuan loi trong van d& van chuyén khi thién nén dén khach hang tiéu thu.

T ndm 2012 dén nam 2014, CNG VN chi tap trung & thi trwébng mién Nam véi doanh thu trong giai
doan nay dat trung binh 9455 ty ddng/nam va téc do6 tang trudng binh quan khoang 14,1%/nam. Giai
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doan 2015-2016, gia dau suy gidm &nh hwdng dén gia ban khi dan dén doanh thu thj trwé'ng mién
Nam cta CNG VN trong giai doan nay gidm kha manh vé&i 21,1% vao nam 2015 va 15,7% vao nam
2016.

Nam 2015, nhan thay tiém nang khi hé théng Ham Réng — Thai Binh dwoc dwa vao van hanh, CNG
VN d& mé rong hoat dong sang thi trwéng mién Bac. Mac du con méi, nhwung CNG VN da cé nhirng
thanh cdng buéc dau véi viéc cung cap khi nén cho 4 khach hang khu vue nay véi san lwong tiéu thy
khodng 27 triéu m3 khi/ndm. Ddng thdi, CNG VN dwoc doc quyén cung cap khi nén cho khach hang
trong cac khu cong nghiép Thang Long 1, Thang Long 2 va Thang Long 3 do Tap doan Sumitomo lam
cht dau tw. Theo d6, théng qua Sumitomo, CNG VN sé dau tw cac tram phan phéi trung tdm va hé
thédng dwdrng éng khi dé ban khi nén cho tat ca cac khach hang trong cac khu cong nghiép nay. Nam
2016, san lwong tiéu thu khi & thj trwrng mién Bac khodng 27,2 triéu Sm? khi twong dwong doanh
thu dat 175,6 ty ddng. Trong 9 thang dau ndm 2017, & thi trwéng nay CNG VN dat 21 triéu Sm3 khi
v&i 190 ty ddng doanh thu, tang lan luot 2,9% va 51,9% so véi cung ky.

Mac du thj trwérng mién Bac van con tiém nang phat trién rat Ién tuy nhién thi trwéng nay chiu sw canh
tranh I&n b&i nhién liéu than. Ddng thoi, gid thanh khai thac khi & b& Ham Rdng - Thai Binh kha dét,
theo wdc tinh clia chung t6i gia mua khi trung binh & thi trwéng mién Bac cao gan gép 3 Ian thj truong
mién Nam. Vi vay, gia diu vao san xuét cao va CNG VN hau nhw khéng c6 13i nhiéu & khu vc nay,
néu gia dau tho tiép tuc gidm thi tham chi cé thé bj 16.

Theo danh gia, hién nay phan I&n cac doanh nghiép trong phia Nam da chuyén sang s dung khi
CNG, trong khi d6 phan I&n doanh nghiép mién Bac van dang st dung than do:

(1) Gia d&u bién dong kha that thuong.

(2) Gia than tlr d4u ndm 2016 van kha ré, trong khi chuyén dbi cong nghé sé phai tam dirng san
Xuét.

(3) Mién Bé&c la khu vuc khai thac than I1&6n nhéat ca nuéc.

Tuy nhién, gan day, cac doanh nghiép mién Bac bt dau dan chuyén sang st dung khi CNG nhét [a
cac doanh nghiép san xuét gach bp lat boi nhirng lgi ich nhw nhiét lvgng téa ra déu hon, tranh dwoc
bui than 1&n vao men gach gay giam chét lwgng, bdo vé mai trwdng va may moc.

1.4. Co’ cau doanh thu theo khach hang

Co ciu doanh thu CNG VN nam 2016 Trong co c4u doanh thu cia CNG VN, nhém
Khic: 29 doanh nghiép san xuét vat liéu xay dwng mang
o 28 Vatligu xay lai doanh thu nhidu nhat voi 400,8 ty dén

dung; 45% Al € ; ro0,6 1y dong

chiém khoang 45% doanh thu nam 2016, theo

sau la nhém doanh nghiép thuwc pham d6 ubng

chiém khoang 26% doanh thu twong dwong

Thuc pham 231,55ty déng va con lai la nhom doanh nghiép
dd udng; 26% Nguén: CNG, FPTS Research  san xuét khac khodng 258,3 ty déng.

1.4.1. Nhém doanh nghiép san xuéat vat liéu xay dwng

Trong nhém nganh san xuét vat liéu xay dwng, khach hang tiéu thu khi nén cia CNG VN chi yéu la
cac doanh nghiép san xuét gach &p lat va san xuét thép.

Doanh nghiép nganh gach 6p lat

Hién nay CNG VN cung cép khoang 32,2 triéu Sm3/nam cho cac doanh nghiép san xuét gach 6p lat,
chd yéu st dung lam nhién liéu nung trong qua trinh san xuéat gach, nhém khach hang nay mang lai
gan 225 ty ddng doanh thu cho CNG VN vao nadm 2016.

Trong qué trinh nung gach, cac doanh nghiép nay c6 thé sir dung khi nén hodc than da lam nhién liéu.
Mac du, than da cé chi phi thap hon khi nén, nhwng st dung khi nén dé& nung gach tao wu diém I6n
hon so v&i than da. Khi nén cé kha néng tda nhiét déu va khéng gay bui than bam lén bé mét gach,
giup tang chat lwong cla gach sén xuét.
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So sanh chi phi va chéat lwong san pham gach 6p lat khi chon nhién liéu nung

Nhiét lwong Chi phi nang lwgng San pham nung Gia ban
A Gach A
189MJ ----- 132,6 dong/MJ loaiA2 ~ " 85.690 dong/m?2
/ 30,1% 15,5%
1Kg —— 56,0MJ ----- 172,5 ddng/MJ < i 1 98.980 déng/m?

Nguébn: FPTS Research

420MJ ----- 287,3 dong/MJ

(*) M6 hinh so sanh cho nha may c6 chi phi bdo dudng dat 10 ty déng/ndm va céng suét 6,5 triéu m*nam.

Theo wéc tinh ctia ching t6i chénh léch gia gitra gach 6p lat loai A1 va A2 vao khoang 15% - 20%,
viéc nang ti 1&é s&n pham lén Al sé nang gia ban cho cac doanh nghiép san xuét gach ép lat, gitp bu
dép chénh léch chi phi gitra s& dung than va khi CNG. Béng thdi, gia than cé xu huwéng tang trong
nam 2016 khi Tap doan Céng nghiép Than va Khoang san Viét Nam (TKV) diéu chinh ting 6%, diéu
nay sé lam gia tang tinh canh tranh cta nhién liéu khi CNG so v&i than da. Diéu nay sé tao diéu kién
thuan loi cho CNG VN trong viéc mé rdng cung cép khi cho cac doanh nghiép san xuét gach bp lat
trong nwéc, nhéat 13 tai thi trwdng mién Béc.

Cung cau nganh gach ép lat

600 22.2% 30%
500

500 20%

€ 400 360 10%

@ 300 251 0%

" 200 -10%

100 -20%

-23,7%
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Nguén: Hiép hoi Gém str Xay dung, FPTS Research

Nam 2016, theo s6 liéu ctia Hiép hoi Gém st Xay dwng Viét Nam, tbng san lwong gach bp lat trong
nwéc dat khoang 500 triéu m2. Xét vé cong suat thiét ké nganh gach bp lat trong nwéc, khodng 84%
cong suét 14 gach ceramic véi 420 triéu m2/nam, 12% gach granite (60 triéu m?n&m) va con lai la cac
loai gach khac nhw cotto, porcelain. Hién nay san lwong san xuat gach bp lat cha yéu tap trung & mién
Béc, day la khu vuc c6 triv lwong Ién cac nguyén liéu sdn xuat xwong gach nhw dat sét, trang thach,
ddng thoi thuan loi d& nhap khiu cac nguyén liéu men, phu gia tr Trung Quéc va Dai Loan.

Triéu m2

Quy hoach san xuét gach ép lat trong nwéc dén 2020 Quy hoach nguyén liéu san xuat gach 6p lat
200 i
160 Nghin tan/nam Cao lanh Fenspat
150 106 Pha Tho 200 - 300 100 - 200
100 77 Quang Ninh 300 - 500
52 Quang Nam 100 - 200
50 37 N
: 10 28 I20 . > 86 Lam Ddng 200 - 300
0 i - — Binh Dwong 200 - 500
Ving Trung Vung Bong Vung Bac  Vung Tay Ving Béng Vung Bong x . n
du va Mién bang song trung bova  Nguyén Nam Bd bang Song Nguon: Bo Xay Dung, FPTS Research
ndi phia B&c  Hong Duyén hai Ctru Long
miéen trung
B Gach Ceramic Gach Granite Gach Cotto
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Theo dw bao clia B6 Xay dwng cho théy nhu cau gach Granite nam 2020 dat khodng 140 triéu m2/nam.
Trong khi d6, nang lwc san xuat gach Granite noi dia ctia Viét Nam hién nay vao khoéng trén 60 triéu
m2/nam. Nhw vay, trong cac ndm téi cong suat sadn xuat gach Granite can tang trung binh trén
20%/n&m dé& ddm bao nhu cau tiéu thu theo dy béo trén. Bdng thdi, nhu cau gach ceramic va cotto
cling sé tang trwdng 1an lwot gan 2%/nam va 10%/nam vao giai doan 2016-2020. Véi sy tang trwéng
ctia nganh gach 6p lat cung véi cac wu diém vwot trdi cla nhién liéu khi CNG so véi cac nhién liéu
khac sé giip mé& rong thi trwdng tiém ndng ctia CNG VN & khu vie phia Bac.

Doanh nghiép nganh Thép

Déi v&i khach hang 1a cac doanh nghiép san xuét thép trong nwéc, hién nay CNG VN cung cép khoang
25,2 triéu Sm? khi/nam v&i doanh thu khoang 176 ty dong nam 2016. Cac doanh nghiép nay st dung
khi nén chi yéu dé 1am nhién liéu nung trong qua trinh luyén gang, thép.

Co cau san xuét thép tho theo cong nghé tai Viét Nam . o
Co cau chi phi luyén thép bang 16 BOF

100% 1
80% Khac; 34% X
Quang sat;
60“/0 | 27%
40%
_ ‘ Khi thién
20% nhién; 6%

0% 2012 2013 2014 2015
mIF = BOF W EAF

Ngudn: WSA, FPTS Research

pién; 5%

Naudn- Steelonthenet. FPTS Research
Theo sb liéu diéu tra tr VSA trong ndm 2015, hon 2/3 nha may san xuét thép trong nwéc hién dang
str dung cac thiét bi san xuét lac hau, gay hao phi va 6 nhiém méi trweong. Trwdc day, cong nghé 16
EAF duoc wu tién st dung do yéu ciu vén dau tw thap, cong nghé 16 BOF chi mai dwoc (rng dung tir
nam 2012. Viéc phat trién cac 16 EAF lam gia thanh cac san pham thép cao hon so véi viéc san xuét
bang |6 BOF. Pay la mét han ché trong kha ndng canh tranh clia cac doanh nghiép thép néi véi thép
nhap khau.

Céng nghé luyén thép bing 16 BOF

@+¢+A+ +\‘g_,nc_,§q‘i~

1,56 tan 0,879 tén 233 m? 0,13 MWh 0,52 gi& 1thn ~1tin
Quang sat Than céc Khi thién nhién Pién Lao dong Gang Thép

Ngubdn: Steelonthenet, FPTS Research

Theo céng nghé 10 BOF, dé san xuét 1 tan thép thanh phadm can cé thém 233 m3 khi thién nhién vao
qué trinh luyén thép, didu nay sé tiét kiém 10% lwong than céc co chi phi d&t hon trong san xuét, tao
chét lwong san pham tét hon va gidm 6 nhiém méi trwong.

Co cau san xuat phoi thép theo cong nghé giai doan 2015 — 2035

—
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Ngudn: Bé Céng Thuong, FPTS Research
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Chinh phu Viét Nam dang tao diéu kién dé cac doanh nghiép thép phat trién 16 BOF. Nha nuéc cd
mong muén dé cac doanh nghiép thép ndi dia st dung 16 BOF dé tan dung ngudn quang sat trong
nwdc nham téng tinh canh tranh vé chi phi nguyén vat liéu dau vao. Viéc phat trién 16 BOF sé gilp gia
tang nhu cAu tiéu thu khi thién nhién trong qua trinh luyén gang thép ctia cac doanh nghiép san xuét
trong nuwée trong nhivng nam téi.

Cung cau nganh thép 20500
20.000 o
«§ 15.000 - o
5 20%
ey
S 10.000
Z 10%
5.000 0%
-10%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ngudncung  mmmmNhucdu  —&—Téing trwdng
Nguén: B6 Cong Thuong, FPTS Research

Bén canh do, dy bao ngudn cung nganh thép trong giai doan t&i sé tdng manh véi sy dau tw clia cac
doanh nghiép thép dau nganh. Cu thé, xét v& cong suat tdng thém clia cac doanh nghiép dau nganh
vé thép det nhw Tap doan Hoa Sen tang 66,7% va Thép Nam Kim ting 228% cling v&i cac 6ng lén
thép dai nhw Tap doan Hoa Phat véi 400 ngan tan ton ma/ndm va tang khodng 200% cong suét thép
dai va Thép Pomina v&i 600 ngan tan ton ma/ndm. Bdng thdi, Formosa Ha Tinh va dy an thép Ca Na
sé 14 co hoi cho CNG VN phat trién thi trierng mién Trung tlr nguén khi ctia dw an khi Ca Voi Xanh.

Gia tri va tang trwwéng ctiia nganh xay dwng Viét Nam

3.000 30%
26,1%

Ngudn: BMI, GSO, FPTS Research
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Theo dy bao cta BMI, tang trwdng thwc clia nganh xay dwng Viét Nam wéc tinh tang trwdng 6,27%
trong nam 2017 (muc tiéu lam phat 5% thi mdc tang trwdng danh nghia cla gia tri nganh xay dwng
tai Viét Nam wéce tinh khoang 11,27%). Trong giai doan 2017-2025, mirc tang trwdng thye binh quan
khoang 6% hang nam.

Vi trién vong tich cuc clia nganh xay dung Viét Nam, nhu cau thép trong nwéc van sé tang trwéng
tét. Trong trung dai han, nhu cau thép trong nuéc dy kién sé tang tredng manh do murc tiéu thu thép
trén dau nguwdi hién tai & Viét Nam (180kg/ngudi) thadp hon nhiéu so véi mirc trung binh clia thé gidi
(216kg/ngudi) va khu vic Déng Nam A (240kg/ngudi).

Theo dw phéng clia VSA, nhu cau thép cla Viét Nam can déi theo GDP trén diu ngudi cé thé dat 27
triéu tAn vao ndm 2020 va hon 55 triéu tAn vao ndm 2035. Ciing déng quan diém, Bo Cong Thuwong
nhan dinh, Viét Nam sé thiéu hut khodng 17 triéu tAn thép vao ndm 2020 va dén nam 2025, con sb
nay co thé Ién dén 22 — 25 triéu tan thép.
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Dw bao nhu cau tiéu thu thép cua Viét Nam
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Nguén: VSA & B6 Céng Thuong, FPTS Research

Nganh b4t dong san va nganh xay dwng trong nwéc phat trién manh nén san luvong thép xay dung
san xuat va tiéu thu van gitr dwoc mire kha cao véi mire tang trwdng san lwong san xuat trong ndm
2016 dat 20,8%. Viét Nam |a nwéc dang phat trién trong giai doan cong nghiép héa, nén nhu ciu thép
noi dia sé tiép tuc tang manh trong twong lai. V&i tbc do tang trwdng nganh thép Viét Nam dwgc dw
bao & mirc 15% trong giai doan 5 nam t&i (xem Bao cao nganh thép FPTS T4/2017 - tai day), sé giup
gia tang san lwong tiéu thu nhién liéu khi CNG cho san xuét trong twong lai.

1.4.2. Doanh nghiép nganh thwc pham

Nam 2016, cac doanh nghiép san xuét thwc phdm déng gop khoang 231,5 ty ddng doanh thu cho
CNG VN véi san lwong cung cap khoang 41,9 triéu Sm? khi/ndm, chd yéu dung lam nhién liéu trong
qué trinh ché bién san phadm. Déi v&i nhivng doanh nghiép thuwc phdm, khi nén cé chi phi tda nhiét
thap hon so véi LPG, dau DO va dau FO trung binh 10-20% sé gidp doanh nghiép gidm gia thanh san
phadm. Wu diém ludn duy tri nhiét tri dn dinh ciing gitp viéc van hanh may méc thiét bi dé& dang hon.
Dong thoi, khi nén cé thanh phan én dinh, khéng tap chét va khi chay hau nhw khdng phat thai CO»,
SOy, NOx nén tranh tinh trang nhiém chéo cac chat doc hai tlr nhién liéeu nhw DO, FO sang thuc
pham ché bién. Bén canh dé, v&i tinh chéat vat Iy nhe hon khéng khi nén khi CNG sé& nhanh chéng bbc
lén cao khi bi rd ri nén han ché téi da nguy co chay nd do su tich tu khi nhw cac loai nhién liéu khac
nhw xang dau, LPG. V&i nhirng loi thé trén, hién nay da c6 nhiéu doanh nghiép ché bién thwc pham
dd ubng l&n trong nuéc wu tién st dung khi CNG trong qua trinh sén xuét.

Chi sé san xuat nganh thwc pham va dé uéng Viét Nam

115
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’ Nguén: GSO, FPTS Research
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@ San xuét va ché bién thuc phdm  —@— San xuat d6 ubng

Nganh thwc phdm va dé ubng Viét Nam dang phuc hdi véi chi sb san xuét clia nganh da téng tré lai
tr mre 107,8 d6i véi linh vue san xuét va ché bién thywe phdm va 107,0 cla linh vuc san xuét dd ubng
nam 2015 1én mirc twong (rng 108,2 va 110,4 vao nam 2016.

Tang trwdng tiéu dung Thwe pham va Bé uéng

8% 6.4% 6.2% 6,9% Nguén: EIU, FPTS Research
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Téc d6 tang trwdng tiéu dung nadm 2015 cda thwe phadm va d6 udng Viét Nam theo gia so sanh dat
murc 3,8%. Theo dw bao ctia EIU trong giai doan 2016-2020, tiéu thu thuwc phadm va dd ubng Viét Nam
tang trwdng véi mére trung binh 4,1%/nam. Dy bao dén ndm 2020, Viét Nam 1a nwéc cé tdng trwdng
tiéu dung thwe phdm va dé ubng cao thr 3 trong nhdm cac nwéc chau A dwoc khado sat. Mac du téc
dd tang trwdng nganh thwe phdm khéng cao so véi nhéom vat liéu xay dwng, nhwng trién vong kha tich
cwe cla nganh thuwe pham va dé udng, sé dong gép vao gia tdng san lwong nhién liéu khi CNG tiéu
thu trong nhirng nam t&i.

1.4.3. Doanh nghiép nganh van tai

Nhom khach hang khac chiém khoang 29% doanh thu cia CNG VN véi lvgng khi tiéu thu nam 2016
khoang 20,3 triéu Sm?3. Trong do, khach hang la doanh nghiép st dung khi CNG lam nhién liéu trong
van tai cé tiém nang nhat. Phat trién giao théng s& dung nhién liéu than thién véi méi triedng dang la
xu hwéng chung cla thé gi¢i va Viét Nam.

Hién nay, do khi CNG la nhién liéu mé&i va tram nap khi con rat han ché nén & Viét Nam khi CNG mai
chi dwoc sir dung cho xe buyt. Xe buyt dung khi CNG cé nhiéu wu diém nhuw tiét kiém 20-23% chi phi
nhién liéu so v&i cac xe buyt ding dau DO trong cuing cw ly. Bdng thdi, so véi déng co xang va dau
DO thi xe str dung khi CNG c6 ddng co van hanh ém, cac khi déc hai giam tir 53-63%, khi CO, giam
20%, khéng gay bui va khoi den.

Xe buyt dung CNG Xe buyt dung DO, Xang

Chi phi dau tw 2,75 ty/chiéc 1,6-2,4 ty/chiéc
Chi phi nhién liéu 77-80% 100%

Van hanh Dong co ém Kém hon CNG
Khi doc 53-63% 100%

Khi CO, 80% 100%

Bui va khéi den Khéng Cé

Ngubn: FPTS Research

Xe buyt st dung khi CNG dwoc xem 1a gidi phap téi wu cho giao théng xanh va dang nhan dwoc sy
hwéng (rng clia nhiéu doanh nghiép ciing nhw dia phwong. Hién nay, mét sb tinh dang thuc hién dé
an trién khai xe buyt sir dung nhién liéu khi CNG thay cho Diesel dé gidm 6 nhiém méi truong gébm
TP.HCM, Binh Duwong, Péng Nai va Quang Ninh. Trong d6, TP.HCM Ia tién phong trong cong tac
chuyén déi xe diesel sang khi CNG.

S6 lwong xe buyt dung khi CNG tai TP.HCM

1.500 150%
Aoz 1.000
1.000 Ngubén: S6 GTVT HCM, FPTS Research 100%
4,0%
500 41.8% 50%
139 236
23

2011 2012 2013 2014 2015 2016 KH2017
mmmm Xe buyt dung khi CNG & TP.HCM —&— Tbc do tang trwdng

Theo thdng ké cla S& Giao thong van tai H6 Chi Minh (GTVT HCM), khi Thanh phé thwc hién thi diém
dw &n xe buyt dung khi CNG ndm 2011 chi v&i 23 xe thi dén nam 2016 sé lwgng xe buyt st dung
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CNG trén dia ban TP.HCM d4 la 236 xe, tang 10,3 Ian trong 5 n&m. Cac xe nay thudc cac don vi nhw
Lién hiép HTX Van tai TP.HCM, HTX 19/5, Cbng ty Xe khach Sai Gon...

S& GTVT HCM da c6 dé an dbi mai 1.680 xe buyt trong giai doan 2015-2017, UBND TP.HCM da chép
thuan chinh sach hé tro cho cac don vi van tai dbi méi xe buyt, dac biét 1a cac xe buyt st dung khi
CNG. Trong nam 2017, TP.HCM sé& day manh viéc thay thé xe buyt diing nhién liéu diesel va sb lvong
xe buyt st dung CNG duy kién sé& dat 1.000 xe.

Dw bao sé lwong xe buyt theo loai xe ctia TP.HCM

6.000 20%
) ® 16,1%
4.000 Ngudn: B6 GTVT, FPTS Research 3.933 15%
1.588 7’1%’ o
2.000 1328 s1hg O : %
18% @ .
- 0%
Xe buyt lon Xe buyt TB Xe buyt nho Téng sb xe
(80 ché) (45-60 chd) (17-30 chd)

2015 2020F m 2025F ® CAGR 2015-2020F = CAGR 2020-2025F

Bén canh d8, Binh Duong ciing da khuyén khich cac doanh nghiép van tai cong cong st dung xe buyt
dung nhién liéu CNG va cé 9 xe buyt dung khi CNG vao nadm 2015 va dén nam 2016 dau tw duwoc 15
chiéc xe buyt dung khi CNG v&i chi dau tw 1a Cong ty TNHH Xe buyt Becamex Tokyu (Nhat Ban).
Hién nay, CNG VN da ky hop ddng vé&i cong ty nay dé xay dwng tram nap cung cap khi CNG.

Ngoai ra, Péng Nai ciing da cé ké hoach chuyén xe buyt st dung nhién liéu diesel sang khi CNG.
Trong d6, & giai doan 1 tlr 2015-2020, sé tap trung thay thé khodng 6 tuyén xe buyt dang hoat déng
vGi 43 xe B60 (60 chd) va 119 xe B80 (80 chd) sang dung nhién liéu khi CNG. Giai doan 2 tir 2020-
2030, sé& sir dung toan mang luéi van tai hanh khach cong cong cla tinh véi 15 tuyén dang hoat dong
va 7 tuyén du kién mé& mai véi 373 xe B60 va 20 xe B80 bang loai xe dung khi CNG dé dam bao tiéu
chuén khi thai. Tuy nhién, hién nay dé& an van chwa duoc thwe hién do chwa tim dwoc vé nha san
xuét xe buyt ding khi CNG phul hop.

Mang cung cap khi CNG cho hoat déng giao théng van tai cong cong dang 1a phan khuc tiém néng
ctia CNG VN, bén canh mang cung cap khi cho cac khach hang céng nghiép. St dung nhién liéu
sach, than thién méi trwdng van dang la wu tién hang dau khi phat trién hé théng giao théng céng
cong. Trong do, xe buyt st dung nhién liéu khi CNG van dang dwoc khuyén khich phat trién trong
twong lai.

Hién nay, trong mang cung cép khi CNG cho xe buyt thi PGS c6 thi phan I&n nhét & khu vic TP.HCM.
Do d6, CNG VN sé& kho khan d& mé rong & thi trwdng Ién nay. Tuy nhién, CNG VN van c6 nhiéu thé
manh & thj tredng khac nhw Binh Dwong, Bdng Nai va Quang Ninh.

1.5. Trién vong tang trwéng doanh thu
Tiém nang tang trwéng cua thj trwdng va khach hang

Nhw da phan tich & trén, CNG VN sé cé nhirng tang truwdng tét vé san lwong, do nhu ciu khi nén
trong twong lai van con kha Ién tlr khach hang cong nghiép véi tbc do tang trwdng kép dw bao vao
giai doan 2017-2022 khoang 4,5%/n&m. Trong dé, dong gop I&n nhét la khach hang Ién da hop tac
véi CNG VN lau dai, dic biét 1a cac hop ddng cung clp khi nén ddc quyén tai cac khu cong nghiép.
Déng thoi, CNG VN sé day manh tim kiém cac khach hang & khu vuc xa ngudn khi hon va nhirng
doanh nghiép c6 nhu cau khi nén mai gia nhap nganh. Thém vao do, thj tredng dau moé dwoc dy bao
phuc héi sé cai thién tang trwdng doanh thu va lgi nhuan ctia CNG VN trong nhirng nam téi. Bong
thoi, gia dau tang sé tao co hdi cho CNG VN mé rong sang thi trwérng ma dbi véi gia khi théap thi
khong thé phat trién dwoc nhw khu vee Tay Nam Bo hay mién Bac.

Tinh hinh céng suat va ké hoach nang cong suat san xuat
Bé&n canh doéng lwc tang trwdng doanh thu tr nhu cau khach hang va thi trwong dau mé, thi tang
trwéng doanh thu cia CNG VN con dén tir viec mé rong nha may - thuc day ting san lwong khi nén
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cung cap clia CNG VN. Tinh dén n&m 2016, & thi trwérng mién Nam khi nén dwoc cung cép tir nha
may nén Pha My ctia CNG VN c6 cong suét thiét ké khoang 95 triéu Sm3 khi/ndm. O’ mién B&c, CNG
VN mua khi nén tlr PVGas qua dwdng 6ng cia PVGasD véi cong suat cung cap 30 triéu Sm3/nam.

Trong nhirng ndm gan day cong suét san xuét khi nén ctia CNG VN da gan cham murc gidi han véi
cong suét da dat 95,7%. Trong do, cong suéat san xuét cla nha may Pha My (mién Nam) dat 97,3%
cong suéat va nha may mién Bac méi dwa vao hoat ddng ndm 2015 ciing da dat 90,7% cong suét.

Cong suéat thiét ké nha may nén khi Phi My cia CNG VN
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>@© 107%
é 150 88% 125 96% 100%
(g 100 70
: ;i - I I I I -
[
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mmmm Cong suat thiét ké (Triéu Sm3/ndm) —&— % hoat déng
Nguédn: CNG, FPTS Research

Ban lanh dao CNG VN cho biét nd&m 2018 s& nang cong suat nha may nén Pha My lén 130 triéu
Sm3/nam. O khu virc mién Bac, CNG VN hién chwa dau tw nha may nén ma mua khi nén tir PVGas
qua dudng 6ng ciia PVGasD. Vi tinh trang khé khan chung clia toan nganh va chi trwong han ché
phat trién & thj trwong nay ctia Tap doan thi CNG VN chwa céng bd thoi gian cu thé dau tw nha may
nén & khu vuc phia Bac.

Dw bao doanh thu thuan ciia CNG VN

Dwa vao cac phan tich & cac phan trén, chung t6i dw phéng tang trudng doanh thu cia CNG VN trong
giai doan 2017-2022 nhw sau:

e Déi v&i san lwong khi: ching t6i wéc tinh san lwong khi gia tdng dwa vao cong suét thiét ké ting
thém theo nhu ciu clia cac khach hang ctia CNG VN thudc cac nhdm nganh cong nghiép san xuét
trong nuédc. CNG VN sé hoat dong véi cong xuét 96% vao nam 2017 véi tbng cdng suét thiét ké
la 130 triéu Sm3/ndm, sau d6 cdng suét thiét ké sé tang Ién mc 160 triéu vao nam 2018. Theo
chuing tdi, lgi thé canh tranh trong méng cung cép khi nén trong nwéc ciia CNG VN sé van duy tri
do thé manh vé ngudn khi va ngudn luc tlr Céng ty me (PVGas), san lwong hang nam ctia CNG
VN sé& duy tri mrc 95% codng suét thiét ké 160 triéu Sm3/n&m tir 2022 va trong dai han.

e Dbi v&i gia ban khi: ching t6i két hop gitra gia ban cla doanh nghiép va dw phéng gia ban cla
chung t6i dwa vao cong suat thiét ké tang thém va dy bao vé trién vong cla thi trieorng dau mé.
Nhu cu khi thién nhién trong nwéc van tiép tuc tdng déng thei CNG VN van duy tri loi thé vé cung
cép khi nén trong nwéc nén viéc gia tdng san lwong cia CNG VN sé dwoc khach hang tiéu thu &
mirc cao. Dong thdi theo dw bdo clia ching t6i, gia dau trong ngan han van sé quanh mic 50-55
USD/thiing va gia dau sé téng I&én v&i mirc 60 USD/thiing vao 2021-2022 (Xem chi tiét & phan duw
béo gia déu - tai day). Do d6 chung t6i danh gia, khi gia diu téng 1én ngwdng 60 USD/thung thi
gia ban khi cia CNG VN sé tang Ién khoang 35,0% so v&i mirc gia ban 8,3 USD/MMBtu cia nam
2016.

e Theo ching tdi, CNG VN sé& cé nhitng tang trudng tét v& san lwong do nhu cau khi nén trong
twong lai van con kha Ién tir khach hang céng nghiép, téc do tang trwéng kép du bao vao giai
doan 2017-2022 vao khoang 4,0%/nam. Trong do, déng gop I&n nhét 1a khach hang Ién da hop
tac véi CNG VN lau dai, d&c biét 1a cac hop ddng cung cép khi nén doc quyén tai cac khu cong
nghiép. Poéng thdi, CNG VN sé& ddy manh tim kiém cac khach hang & khu vuc xa ngudn khi hon
va nhirng doanh nghiép cé nhu cau khi nén méi gia nhap nganh. Thém vao dé, thi tredng dau md
duoc dy bao phuc hdi sé cai thién ting trwdng doanh thu va loi nhuan ctia CNG VN trong nhirng
nam t&i.
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Doanh thu dw phong giai doan 2017-2022
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V6i ky vong vé sw phuc hdi clia gia dau va tang san lwong tiéu thu khi nén, tdng doanh thu cia CNG
VN du bao sé tang tir mirc 898 ty ddng vao ndm 2016 va sé dat 1.529,7 ty ddng vao nam 2022 v&i
CAGR khoang 3,4%/nam, cao hon mic 2,1%/nam cla giai doan 2011-2016.

% Capex/Doanh thu

Nang cép Ién

70 trieu Sm3/nam
0, = " ‘
25.0% Nang cap lén Nguén: FPTS Research
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Doanh thu ciia CNG VN tang dén tir tang trwdng san lwong cla khach hang hién hiru va gia téng
cong suét nha may théng qua dau tw thém tram nén. Nam 2015, CNG VN nang cip nha may Pha My
va phat trién thj trwdng mién Bac nén hoat déng chi dau tw cia CNG VN t&ng manh, sau d6 CNG VN
chi dau tw duy tri. D kién, ndm 2018 CNG VN sé& nang cdng suit nha may thém 30 triéu Sm3 nén
khodn chi dau tw ciia CNG VN tang Ién mic 7,3% doanh thu. Theo ching t6i, CNG VN khéng dau tw
I&n ké tr nam 2018 vi sb lwong khach hang st dung khi nén sé lwong 16n, nhéat 1a thj trwéng mién
Nam da chuyén sang dung khi nén, ching t6i dw bao ty I& Capex/doanh thu ctia CNG VN sau khi dau
tw thém vao nam 2018 sé duy tri & mic 3-4%.

2. Loinhuan gop

2.1. Co’ cau chi phi san xuat

Trong co cAu chi phi san xuét khi nén cia CNG VN,

Co cAu chi phi san xu4t ciia CNG nguyén liéu khi dau vao chiém ty trong 16 nhat, theo wéc

nam 2017 (wéce tinh) tinh chi phi nay chiém khoang 53,4% tong chi phi san xuat

Chi phi dich vu Khac: nam 2017. Do d9, bién dong gia khi dau vao anh hwéng
m‘gg‘l%/‘(’fi; 1,4% Ién dén chi phi san xuét va lgi nhuan cia CNG VN.

Gia ban khi cia CNG VN duoc quyét dinh béi PVGas va
van chuyén théng qua dudng 6ng ciia PVGasD. Theo 16
trinh tang gia khi trwédc day ctia PVGas, gia khi sé tang

N 10% méi nam. Tuy nhién, bat dau tir ndm 2015, gia khi

Kh4u hao
TSCD;
5,8%

Nhan lieu; dau vao s§ duwgc thwc hién ‘theo chinh sach mai la neo
cong: °34%  theo gid dau FO. Véi viéc dieu chinh chinh séach gia dau
7,3% ) vao tha noi theo gia dau FO, rui ro tang gia khi dau vao

Nguon: BCTC CNG, FPTS Research  |ian tyc hang nam da dwoc loai bé nhwng sy bién dong

cla n6 sé nhiéu va mang tinh thi truéng hon.
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Bién dong gia von hang ban ctia CNG VN véi gia dau trong nwéc
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mmmm Gig vén hang ban

Do chi phi nguyén liéu khi dau vao ctia CNG VN neo theo gia dau FO ké tlr ndm 2015, do d6 gia von
hang ban ctia CNG VN bién dong cuing chiéu véi gia dau FO trong nwéc. Cu thé tr quy 1 ndm 2015
dén quy 3 nam 2017, gia vén hang ban ctia CNG VN c6 do twong quan manh véi gia dau FO véi do
twong quan khoang 48,0% (gia vén hang ban chwa loai trir cac chi phi san xuéat khac nhw khau hao,
chi phi nhan cong, chi phi dich vu mua ngoai va chi phi khac bang tién). Theo wéc tinh clia chung tdi,
ty & gia tham chiéu trung binh cla chi phi nguyén liéu khi cia CNG VN nam 2017 vao khoang 36,0%
gia dau FO.

Bén canh chi phi nguyén liéu khi thi chi phi dich vu mua ngoai, chi phi nhan céng va chi phi khu hao
cling 1a nhirng loai chi phi dang ké khac cia CNG VN, chiém lan lwot 32,1%, 7,3% va 5,8% trong tong
chi phi dau vao.

2.2. Ty suét loii nhuan gép

Xu hwéng doanh thu va lgi nhuan gép 2008-2016 Gia ban va giad mua khi binh quén
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Nguon: BCTC CNG, FPTS Research —@—TSLN (gitra gia ban va gia mua khi)

Do lgi thé vé s&n phdm nhw da phan tich & trén (Xem lai loi thé vé sdn phdm — tai day) va ngudn khi
véi gia canh tranh tr cong ty me (PVGas). Nhin chung, bién lgi nhuan gop ciia CNG VN trong 5 nam
gan nhét dat trung binh khoang 23,4%/nam, cao hon rat nhidu so véi mirc 14,4%/nam cta nganh.

Bién loi nhuan gop ctia CNG VN c6 thay ddi I&n tir giai doan 2012-2014 sang giai doan 2015-2016.
Nguyén nhan la do trong giai doan 2012-2014 PVGas chwa thay dbi chinh sach gia ban khi cho CNG
VN van theo chinh sach cii 1a ¢6 dinh gia ban trong nam va diéu chinh hang ndm, do d6 bién lgi nhuan
gop trong giai doan nay ctia CNG VN 6n dinh & mirc trung 21,4%/nam. K& tir nam 2015, khi gia mua
khi dau vao ctia CNG VN dwoc PVGas chap thuan tha ndi theo gia dau FO va khéng cb dinh nhuw
trwdc cung véi gia dau suy gidm da lam gia nguyén liéu dau vao & muirc thap. Bong thei, gia ban khi
clia CNG VN ciing thwe hién chiét khau theo bién dong cla gia dau, nhwng téc dé gidm cla gia ban
khi thAp hon téc do gidm cla gia mua khi diu vao nén bién lgi nhuan ciia CNG VN trong ndm 2015
va nam 2016 tang Ién mdc kha cao voi 26,8% vao nam 2016.
Tuy nhién, trong 9 thang dau ndm 2017 thi bién loi nhuan gép ctia CNG VN gidm do véi cung ky ndm
2016, nguyén nhan la do ngudn khi thién nhién trong nwéc cé chi phi khai thac thap da dan hét va
ngudn khi hién tai ¢ chi phi khai thac cao hon dan dén ty 1& tham chiéu theo gia dau dé tinh gia ban
y ________________________________________________________________________________________________________________________________________________
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khi cho CNG VN tang cao hon so vé&i nhitng ndm trwde. Bén canh do, dé ddm bao tinh canh tranh so
v&i nguyén lieu FO, DO va LPG nén CNG VN khéng thé thay ddi chinh sach dé tang gia ban 1én qua
cao.

Theo danh gia cla ching t6i, rdi ro nguén khi trong nwéc 1a rii ro chung cla cac doanh nghiép kinh
doanh khi trtr cac doanh nghiép kinh doanh LPG c6 thé gidm &nh hwéng bang viéc nhap LPG tir nwéc
ngoai. Pién hinh cé thé thay ngoai CNG VN, con c6 PVGasD (PGD) ciing bi &nh huwéng nang véi bién
lgi nhuan gdp 9 thang nam 2017 cta PGD chi 10,5% gidm 49,3% so v&i cung ky nam 2016. Mac du
bién lgi nhuan gdp trong 9 thang dau nam 2017 ctia CNG VN gidm so vé&i cung ky nhung van dat
18,1%, van 1a mrc cao so v&i nhirtng doanh nghiép khac trong nganh va cao hon mac 15,3% cla
trung binh nganh khi.

Bién lgi nhuan goép ctia cac doanh nghiép khi 2012-9T2017
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Nhw vay c6 thé thay gia khi dau vao c6 &nh hudng rat Ién dén doanh thu cia CNG VN. Ngoai ra, véi
ty trong 32,1% trong co cau chi phi dau vao, thi chi phi dich vy thué ngoai cling la mét yéu t6 cé tac
dong Ién dén chi phi sén xuét cia CNG VN.

Chi phi dich vu mua ngoai
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Chi phi dich vu mua ngoai ciia CNG VN cht yéu Ia chi phi thué ngoai bao tri bado duéng may moc
thiét bi san xuat. Trong do, chi phi nay tang theo cong suét san xuét hang nam ctia CNG VN tir 67,6
ty ddng ndm 2012 va 1&n 274,5 ty ddng vao nam 2016. Chi phi bao tri bdo dwdng trén cong suét san
xuét cia CNG VN khéng tang manh trong 3 ndm tré lai day chi dao dong & mdrc 2,3 nghin déng/Sm3
khi san xuét va chi phi nay sé git» mirc 6n dinh trong nhirng ndm téi.

Bén canh chi phi nguyén liéu va chi phi dich vu thué ngoai, chi phi nhan céng chiém 7,3% trong co
cu chi phi san xuat cia CNG VN va chi phi phi khau hao chiém 5,8%. Nhin chung, chi phi nhan céng
san xuat cia CNG VN c¢6 xu hwéng téng trong nhitng ndm qua tir 39,2 ty déng nam 2012 1&n 62,5 ty
ddng nam 2016, chu yéu 1a phuc vu nhu cau gia tang san lwong khi. Tuy nhién, giai doan 2015-2016
tbc do tang chi phi nhan cong khdng nhiéu do nhu cau gia tang san lwong ctia CNG VN khéng tang
qua manh nhw nhirng ndm trudc va chi phi nhan céng san xuét trwc tiép chi quanh 57-62 ty méi nam.
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Chi phi nhan céng 2012-2016
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Déi v&i chi phi khdu hao, ké tr ndm 2015 CNG VN thwc hién khiu hao nhanh déi véi may maéc thiét
bi va phwong tién van tai dung cho viéc san xuét, chiét nap khi CNG. Bén canh d6, nhiéu may méc va
thiét bi cia CNG VN ciing d& hét khau hao gilp chi phi khdu hao giam dan qua tirng ndm. CNG VN
cling cho biét, nhirng thiét bi nay mac du hét khdu hao nhung dang hoat déng réat tét va khéng lam
tang thém dang ké chi phi bao tri bao duéng. D kién chi phi khdu hao nam 2017 khoang 45 ty déng,
gidm khoang 26% yoy. Trong nam 2018, CNG VN sé& hoan thanh nang céng suét nha may thém 30
triéu Sm3/nam do d6 khiu hao sé tang lén khoang 66,01 ty dong.

Tinh hinh khau hao TSCD 2008-2022F
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2.3. Tinh hinh quan tri nguyén vat liéu
2.3.1. Chinh sach ton kho nguyén vat liéu
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Tén kho dau ky = Tdn kho cubi ky ——@— Thai gian ton kho binh quan

Déc thu sé&n pham khi thién nhién la sa&n pham cé thdi gian lwu trir ngén, do dé thdi gian tdn kho binh
quan nguyén liéu khi cia CNG VN thudng tlr 7-15 ngay. Viéc khéng Iwu trir khi thién nhién qua lau
gitp gidm su hao hut vé lwong khi. Pong thdi, hop ddng cung cap khi nén ciia CNG VN v&i khach
hang thuwerng duoc ky dai han véi san lwong cam két trwdc dé nén viéc tich trir hang ton kho to 1-2
tudn dd cho CNG VN phuc vu nhu cau phat sinh clia khach hang va téi wu hoa lgi ich dong tién.

Bén canh d4, do hién nay gia dau trong nwéc duwoc B Cong Thwong diéu chinh 2 lan thang sé anh
hwéng dén gia ban khi nén, nén viéc dy trir hang ton kho dwdi 15 ngay sé gip CNG VN dbi phé dién
bién b4t thworng clia gia dau. Trong nam 2014, khi gia dau ting 1&n qua ndéng thoi gian dw trir nguyén
vat liéu cia CNG VN chi khoang 7-8 ngay véi gia tri tén kho khodng 10 ty ddng. Dén giai doan gia dau
& mure thap tir quy 2/2015 dén nay, CNG VN da tang tich trir nguyén liéu khi lén 14-15 ngay va lvong
nguyén liéu tdn kho tang lén gan 25 ty ddng dé gidm chi phi nguyén liéu trong nhirng ky sau. Trong 3

R EE——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————
www.fpts.com.vn Bloomberg - FPTS<GO> | 36


http://fpts.com.vn/EN/Our-view/FPTS-reports/

"' Fpt Securities HSX: CNG

quy dau ndm 2017, gia tri nguyén liéu tdn kho van & mirc cao nhwng thdi gian tdn kho nguyén liéu da
gidm xudng phan nira do nhu cau khi gia tdng nén CNG VN phai gia tdng san lwong cung cip. CNG
VN khéng gia tdng hang tén kho quéa I&n trong giai doan nay vi hién tai CNG VN da dap (rng dwoc
nhu cAu khi cia nhitng khach hang 16n, ddng thdi gia diu van dang dién bién phirc tap nén viéc duy
tri thoi gian ton kho khodng 7-8 sé& an toan CNG VN.

2.3.2. Xu hwéng gia nguyén liéu khi trong thei gian t&i

Dién bién gia dau thé thé gi&i 2000-2017
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Nhw da phan tich & trén, gia nguyén liéu khi thién nhién va gia ban khi cho khach hang ciia CNG VN
duoc neo theo gia ddu FO nén nhirng dién bién cla thi trwérng dau mé cé anh hudng rat Ion dén két
qua hoat dong kinh doanh ctia CNG VN.

Trong nhi*ng ndm gan day gia dau xuéng murc rat thap, nhét la vao cudi ndm 2015 véi gia dau roi
xubng con khoang 30 USD/thiing, day la mdc thip nhét ké tir cudc khiing hoang kinh té toan cau nam
2008-2009. Ké tr d4u nam 2016, gia dau da héi phuc tré lai nhwng van chwa phuc héi & mirc cao
nhw giai doan 2010-2014. Trung binh 11 thang ndm 2017, gia dau thé gi&i da phuc hdi Ién mirc trung
binh 52,0 USD/thung téang 30,7% so v&i mirc 39,8 USD/thung cla cluing ky nam 2016.

Theo du béo, gia diu thé gidi sé& phuc hdi tré lai sau thoi gian lao déc (xem chi tiét & Bao c&o nganh
Khi thang 08/2017 — tai day). Theo dy bao clia cac td chirc trong giai doan 2017-2022, gia diu sé
phuc hdi & mirc 55-60 USD/thiing trong giai doan 2017-2019 va sau dé sé tang |én mc 60-70

USD/thung.
Dw bao gia dau WTI cua cac td chirc
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Xét vé cung cau dau md, méc du nhu cdu ddu mé nam 2016 tang nhanh hon phia cung nhung lwong
cung van vuot lwong cau 0,28 triéu thung/ngay. U'dc tinh ca nam 2017, cung cau & mirc ngang bang
nhau khoang 98,25 triéu thung/ngay. Dy bao, cung sé vwot cau 0,32 triéu thung/ngay vao nam 2018,
khoang 0,59 triéu thung/ngay vao nam 2019 va 0,09 triéu thung/ngay vao nam 2020. Sau d¢, lvong
cung sé thiéu hut 0,53 triéu thing vao nam 2021 va 1,13 triéu thing vao nam 2022.
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Cung cau dau mé va san pham tir ddu moé
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Cung toan ciu = C3u toan cdu —@— Chénh léch cung cau

Dwa vao yéu t6 vé cung cau ddu mé toan cau, theo dw bao than trong ctia ching téi vé gia dau WTI
trong ngan han van sé & mrc 50-55 USD/thiing va gia dau sé ting I&n v&i mirc 60 USD/thing vao

2021-2022.
Gia vén dau mé theo loai ndm 2016
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Theo chung t6i, gia ddu & mic 60 USD/thiing sé& cham nguéng san xuét ctia nhiéu ngudn cung khi
gia dau & mire thdp chwa khai thac dwoc, sé gia tdng khién gia dau sé khé vuwot qua mirc nay trong
khi dy bao nhu cau tang trwdng dau mé ngay cang giam.

V6&i dw bao vé sw phuc hdi clia gia dau, chung t6i nhan thay gia ban khi cia CNG VN sé tang do tac
dong tir cla thi tredng ddu mé nhwng sé khong téng dot bién do gia diu khéng tdng qua manh chi &
mirc 60 USD/thung. Theo chung t6i danh gia, gia ban khi cdia CNG VN trong giai doan 2017-2018 sé
& mirc 9,6 USD/MMBtu tang 12,4% so véi mirc 8,6 USD/MMBtu clia nam 2016 va sau do sé tang lén
murc 9,7-9,9 USD/MMBtu vao nam 2021-2022.

2.4. Dw phoéng lgi nhuén gép va bién lgri nhuén gop

Bién lgii nhuan gop giai doan 2008-2022 Gia khi mua cua cac chu mé
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. | i nhuan gép =@ Bién lgi nhuan gbp 3

Nguén: FPTS Research ~ —#— Gia khi mua ctia chii mé binh quan (*) —&— Tdng san lwong khi

(*) Gié khi dwoc wéc tinh tir gid vén thu mua khi va sén luong khi thu gom ctia PVGas.
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Nhw da phan tich & trén vé gia ban khi va chi phi mua nguyén liéu khi d4u vao ctia CNG VN. Ching
t6i dw bao, gia ban khi cho khach hang ciia CNG VN sé tiép tuc tang tr sw hdi phuc cla gia dau maé.
Déi va&i chi phi nguyén liéu, theo dy bao chi phi nguyén liéu khi sé tang trong twong lai ngoai van dé
vé gia dau, mot diém khac dang lwu y 1a chi phi khai thac cGa cac ngudn khi trong nwéc dang tang vi
vay c6 kha ndng PVGas sé téng ty 1& tham chiéu gia ban khi thién nhién trong nwéc tir d6 dan dén chi
phi nhién liéu khi tdng v&i tbc d nhanh hon véi nhivng ndm truwdc. Tl nhivng phan tich va danh gia
& trén theo chung t6i, bién lgi nhuan gép clia CNG VN sé c6 xu hwéng giam trong twong lai nhwng sé
khong bién déng qua manh do CNG VN da gidm thiéu rdi ro bang viéc dam phan gia mua khi va gia
ban chiét khau cung theo bién dong cla gia dau FO.

Nhin téng quan, mirc bién lgi nhuan gop du bao sé gidm so v&i mirc 25,8% cla giai doan 2011-2016
v&i bién lgi nhuan goép binh quan trong giai doan 2017-2020 ctia CNG VN dwogc ching t6i dy bao &
murc 18,6%/n&m. Bién loi nhuan gop ctia CNG VN dwoc ky vong sé cai thién va tré vé mirc 20,4%/ndm
nh& sw phuc hdi clia gia dau trong giai doan 2021-2022.

3. Le¢i nhuan hoat déng kinh doanh

Loi nhuan thuan HPKD 2008-9T2017

Chi phi hoat déng 2008-9T2017
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Loi nhuan gop | N thudn HDKD
—@—LN thuan tir HDKD/LN gép Ngudn: BCTC CNG, FPTS Research

Nhin chung, bién ddng loi nhuan thuan tr hoat dong kinh doanh (HDKD) va ty suat LN thuan tir
HDKD/LN gép clia CNG VN trong nhi*ng ndm qua chi yéu van do bién dong tir gia ban khi va gia
nguyén liéu diu vao. Ty 1& LN thuan tr HDKD/LN gop cé xu hwéng gidm tir sau giai doan dau tw
2008-2011, nhwng cé nhirng phuc héi tich cwc tr ndm 2015.

Giai doan 2011-2014, Igi nhuan thuan tir HDKD ctia CNG VN gidam mac du lgi nhuan gép tang, nguyén
nhan do chi phi ban hang va chi phi quan ly cia CNG VN tng vi cdng ty tdng cuéng hoat dong dau
tw va phat trién thi trwong, dang chd y nhat 1a cudi ndm 2014 khi CNG VN mé réng sang thi truéng
mién Béc.

Giai doan 2015-2016, loi nhuan thuan t&r HDKD ctia CNG VN da tang tr& lai do bién Igi nhuan tang
ddng thoi chi phi quan ly gidm. Tuy nhién, chi phi quan ly ciia CNG VN trong 9 thang ndm 2017 ting
19,6% so v&i cung ky ndm 2016, da lam cho lgi nhuan thuan tr HDKD ctia cong ty gidm so véi cing
ky nam trwéc.

Xét vé ty trong chi phi quan ly trén doanh thu, chi phi nay chiém ty trong khoang 7,6% doanh thu, cao
hon so v&i mirc 2,0% cla trung binh nganh. Trong do, chi yéu 1a chi phi nhan vién quén ly chiém
37%, chi phi dich vu mua ngoai chiém 22%, chi phi db dung van phong va khau hao chiém 4% va chi
phi khac khac chiém 36% tdng chi phi quan ly doanh nghiép. Chi phi nhan vién quan Iy va chi phi khac
chiém ty trong cao trong co’ cdu chi phi quan ly, nhung ty 1& nay so v&i doanh thu twong ddi 6n dinh.
Con chi phi dich vu mua ngoai bién déng theo hoat ddng ctia doanh nghiép, nhwng chi phi nay c6 xu
hwéng gidm tir 24,1 ty ddng vao nam 2014 thi dén nam 2016 chi con 13,8 ty déng.

Déi v&i chi phi ban hang, do lgi thé vé tién phong va kinh nghiém trong Iinh vire cung cép khi nén nén
chi phi ban hang ctia CNG VN chiém ty trong thap so v&i doanh thu, trung binh chi khoang 1-2%
doanh thu.
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S6 ngay phai thu binh quan cta cac doanh nghiép khi 2011-9/2017
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Quan tri khodn phai thu: CNG VN c6 sb ngay phai thu khoang 57,7 ngay cao hon so v&i mac 49,7
ngay cla trung binh nganh trong giai doan 2011-2016. Trong do, s6 ngay phai thu ciia CNG VN da
duworc cai thién ké tir sau giai doan dau tw 2011-2012 véi sbé ngay phai thu ndm 2016 da gidm xuéng
bang mirc trung binh nganh 1a 49 ngay. Trong 9 thang nam 2017, sb ngay phai thu ctia CNG VN téng
Ién 59,0 ngay, nguyén nhan la do CNG VN n@i I1dng chinh sach ban hang ciing nhw chinh sach quan
ly cong no' dé tang s canh tranh v&i nhién liéu khac nhw LPG, FO. Tuy nhién, con sb nay da cai thién
rat nhiéu so vé&i mirc 76,1 ngay cla 9 thang dadu nam 2016 va thap hon mc 61,5 ngay ctia nganh
trong 9 thang 2017.

Dw béo trong giai doan 2017-2022, chi phi ban hang ctia CNG VN sé duy tri 2,0-2,3% doanh thu, gan
v&i mirc trung binh ndm 2015-2016 vi CNG VN sé& khong tdn nhiéu chi phi tim kiém khach hang do
tap trung phat trién rong & thi trudng CNG VN c6 thé manh nhéat 1a thi trirng mién Nam. Chi phi quan
ly doanh nghiép ciia CNG VN dugc dy bao sé duy tri & mirc 7,2-7,5% doanh thu, do CNG VN sé
khong tién hanh mé nhiéu chi nhanh & khu vire xa nguén khi ma phat trién & thi trwéng phia Nam nén
ty 1& chi phi quan ly so v&i doanh thu cia CNG VN khé én dinh va it bién dong.
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Nguén: FPTS Research 40%
30%
20%
10%

0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F
mmmm | i nhuan thuan tir HDKD —&— TSLN thuan tr HDKD

Vi nhitng dw bao vé chi phi hoat ddng & trén cling vé&i sw suy gidm cla bién loi nhuan gdp. Theo
chung t6i, loi nhuan thudn t HDKD ctia CNG VN sé dat 120,9 ty ddng vao ndm 2018 ddng thoi véi
ky vong sw phuc héi manh cla gia dau vao giai doan 2021-2022 nén lgi nhuan thuan tv HDKD cla
CNG VN sé dat mirc tang trwdng CAGR khoang 1,8% trong giai doan nay.

4. Leinhuan trwéc thué

Loi nhuan trwéc thué caa CNG VN
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Trong giai doan 2012-2016, lgi nhuan trwéc thué (LNTT) hang ndm cla CNG VN déu dat trén 130 ty
dodng va tang trong giai doan 2015-2016 lén mkc 145-147 ty ddng, chd yéu la do gia tang bién loi
nhuan gdp. Trong co cau lgi nhuan truwédc thué cia CNG VN chi yéu 13 lgi nhuan tir hoat ddng kinh
doanh chinh & ban khi nén. Ty I& LNTT/LN t&r HPKD clia CNG VN trong 5 ndm qua kha 6n dinh trung
binh khoang 100%. Trong 9 thang dau nam 2017, chi s6 nay c6 xu hwéng ting 1&n 105,3% do phat
sinh i tir hoat déng tai chinh, cha yéu 1a 13i tién g&vi. Doanh thu va chi phi trong hoat déng tai chinh
ctia CNG VN chii yéu la 13i tir tién g&ri ngan hang va chi phi ti di vay. Trong dé, dang cha y la ké tiy
nam 2016 thi CNG VN da trd phan Ién cac khodn no vay va dén 9 thang dau ndm 2017 ng vay ngan
han va dai han cia CNG VN giadm xudng murc rat thap chi con khoang 1,4 ty déng.

Tinh hinh st* dung no vay
Co’ cau von cia CNG VN 2008-Q3/2017
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Nquén: BCTC CNG, FPTS Research

Trong co' cAu ngudn vén ctia CNG VN tr quy 1/2012 dén quy 3/2017, chi yéu la vén chi s& hivu, con
no vay chiém ty trong khéa thap, khoang 12,2% tbng ngudn vén va chi yéu la no vay ngén han. Tai
thoi diém cubi nam 2016, tbng no phai tra ciia CNG VN & mirc 185,3 ty ddng chi chiém 28,5% tbng
ngudn vén, chi yéu la no ngan han véi 157 ty ddng, trong khi d6 no' dai han chi khodng 28 ty déng.

Trong giai doan d4u tw 2008-2012, CNG VN ¢6 ty 1& no' trén vén chi s& hivu (D/E) trung binh 35-40%,
sau giai doan dau tw ty 1& D/E ctia CNG VN duy tri & mirc thap chi khoang 15-16% trong giai doan
2014-2016 va dén quy 3 nam 2017 ty 1& nay chi con 1,1%. Theo danh gia ctia chung t6i, CNG VN van
sé khong str dung don by tai chinh cao vai ty 1& no trén vén thap do CNG VN van con dd ngudn vén
dé dau tw duy tri phat trién doanh nghiép trong nhirng nam tai.

Kha nang thanh toan lai vay cia CNG VN Tinh hinh vay no cia CNG VN
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Nguén: BCTC CNG, FPTS Research Nguén: BCTC CNG, FPTS Research

CNG VN ¢6 xu huwéng gidm no vay, ludn gitr mirc thap trong co cu no va trong 9 thang dau nam
2017 ng vay ngén han va dai han ctia CNG VN gidm rat manh. Do khéng vay no nhiéu nén CNG VN
khéng bi &p lwc vé chi phi lai vay.
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Loi nhuan trwéc thué giai doan 2007-2022
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Bién loi nhuan gdp ctia CNG VN nhw da dy bao & phan trén sé& sut giam do chi phi nguyén liéu khi
tang, ddng thdi ty 1& chi phi ban hang va chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu sé& duy tri 6n
dinh. Bén canh do, theo chang téi chi phi tai chinh ctia CNG VN trong giai doan t&i sé& thAp do CNG
VN khéng st dung don by tai chinh nhidu va CNG VN sé& cé mot khoang lgi nhuan tai chinh tir 13i
tién gtvi. Do do, véi dw bao than trong, chiing tdi cho rang LNTT ciia CNG VN n&dm 2018 sé dat 128,6
ty ddng va tang trwdng trung binh khoang 3,4%/nam trong giai doan 2021-2022. Bén canh d6, ciing
do anh huéng tlr suy gidm cla bién lgi nhuan gép nén ty suét loi nhuan (TSLN) trwéde thué trén doanh
thu cia CNG VN trong giai doan 2017-2022 gidm xudng con khodng 10,9%/nam tir mirc trung binh
khoang 15,0%/nam cta giai doan 2012-2016.

5. L¢inhuan sau thué

Loi nhuan sau thue giai doan 2009-2016 Thué thu nhap doanh nghiép cia CNG VN
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Nguén: BCTC CNG, FPTS Research Nguén: BCTC CNG, FPTS Research

Loi nhuan sau thué (LNST) ctia CNG VN trong nhirng nam tré lai day nhin chung cé xu hwéng téng
tré lai sau khi gidm manh vao ndm 2012. Trong d6, & giai doan dau tw ndm 2009-2010 CNG VN duoc
hwéng nhiéu loi thé nhw mién thué TNDN cung véi bién lgi nhuan gop & mic cao khoang 33-
46%/nam. Trong giai doan 2012-2014, bién lgi nhuan gdp ctia CNG VN gidm xudng & mirc trung binh
22,0%/n&m, déng thei cong ty hét thei gian mién thué va chuyén sang giai doan dwoc wu dai 50%
thué suét thué TNDN nén ty 1& LNST trén LNTT trung binh khodng 86,2% thap hon mc trung binh
95,9% vao giai doan trwdc dd. Loi nhuan sau thué cia CNG VN tang tré lai trong giai doan 2015-
2016, nho sy cai thién cla loi nhuan gop tir tac déng kép cla thay dbi chinh sach gia khi dau vao neo
theo gia dau FO ctia PVGas va gia dau mé lao dbc. Trong 9 thang dau nam 2017, LNST ctia CNG VN
giam so véi cung ky nam 2016 nguyén nhan chi yéu 1a do &nh hwéng tir sy sut gidm cla bién loi
nhuan gdp va chi phi quan ly doanh nghép tang cuing véi CNG VN da hét thdi gian wu dai thué TNDN.
Mac du, LNST gidm nhwng ty suét loi nhuan sau thué van dat mirc cao so véi cac doanh nghiép khi
khac va cao hon 3,4 1an so v&i mirc 2,4% cla nganh khi.
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Ty suét lgi nhuan sau thué cac doanh nghiép khi 2012-9T72017
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Loi nhuan sau thué giai doan 2007-2022
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Loi nhuan trwdc thué ctia CNG VN trong giai doan 2017-2020 sut gidm do &nh hwéng tir suy gidm
ctia bién loi nhuan gop, déng thdi CNG VN da hét thdi gian wu dai thué TNDN trong nhirng ndm t&i.
Do d6 v&i dw bao than trong, ching t6i cho rang, LNST ctia CNG VN sé dat mire téng trwdng trung
binh khoang 3,0%/n&m vao giai doan 2017-2022 v&i ty suat loi nhuan sau thué trén doanh thu khodng
8,7%/n&m, thAp hon murc trung binh 12-13%/n&m cua giai doan 2012-2016.

6. Dong tién

Tinh hinh doéng tién ctia CNG VN
300

176 162

200 128

103

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 9T2016 9T2017

100
0

Ty ddng

-100

-108

-200
-192

-300

CFO s CF| CFF —@— Luu chuyén tién thuan trong ky
Nguén: BCTC CNG, FPTS Research

Trong giai doan dau tw ban diu 2008-2011, dong tién thuan ctia CNG VN & mirc thdp va duoc cai
thién trong nhirng nam tiép theo khi dong tién tir hoat déng kinh doanh cta cong ty tang Ién. Nam
2012, lwu chuyén tién thuan trong ky cia CNG VN bi am la do cong ty tdng chi cho hoat dong dau tw
va chi tra cb tirc. Giai doan 2013-2016, lwu chuyén tién thuan trong ky ctia CNG VN méc du cé bién
ddng nhung ludn dwong, dang lwu y 1a ndm 2015 dong tién ctia CNG VN am |a do dong tién t hoat
dong kinh doanh gidm va céng ty tang cwdng chi cho ddu tw va trd cb tirc. Trong 9 thang dau nam
2017, dong tién thuan cta CNG VN am & mirc Ién 113 ty déng 1a do CNG VN thyc hién chi dau tw
mua s&m may mdc, thiét bi ddng thdi chi nhiéu cho hoat dong tra cb tirc va tra no vay.
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Dong tién tir hoat ddng kinh doanh - CFO
Tinh hinh dong CFO ctiia CNG VN 2008-9T2017
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Dong tién tir hoat ddng kinh doanh ctia CNG VN giai doan 2008-2016, chi yéu la loi nhuan hoat déng
sau thué, khau hao va dy phong. Trong giai doan 2008-2009, do trong giai doan méi hoat dong nén
CNG VN chwa ¢6 loi nhuan nhiéu va chwa dwa may moc vao hoat déng nén chwa kh&u hao. Trong
giai doan 2010-2014, khi CNG VN dwa nha may moc vao van hanh cong suét cao dan dén khau hao
tang va gia khi nguyén liéu tdng nén loi nhuan cta CNG VN gidm. Tl ndm 2015 dén 2016, khau hao
ctia CNG VN gidm nhiéu do céng ty da thwc hién khau hao nhanh may méc thiét bj va phwong tién
van tai, ddng thoi gia khi diu vao gidm do s lao déc clia gia dau nén lgi nhuan cia CNG VN tang tré
lai. Trong 9 thang d4u n&m 2017, gia khi nguyén liéu tdng dan dén loi nhuan hoat déng sau thué cla
CNG VN giam so vé&i cuing ky nén dong tién hoat déng ciing giam.

CFO liiy ké va khau hao liiy ké cia CNG VN 2008-9T2017 157
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Nguén: BCTC CNG, FPTS Research

Xét vé dong CFO Iy ké va chi diu tw rong Iy ké, co thé thdy dong tién tlr hoat déng kinh doanh clia
CNG VN du bu d&p cho khoan chi dau tw clia cong ty.

Dong tién tir hoat dong dau tw - CFI

Dong tién tir hoat dong dau tw 2008-9T2017 Dong tién CFI lily ké 2008-9T2017
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Dong tién tir hoat ddng dau tw ctia CNG VN chd yéu Ia chi d4u tw mua sdm tai san ¢b dinh thi va con
lai chi c6 mét ty 1& nhé la mua cac coéng cu ng. Trong d6, giai doan dau tw 2008-2011 la giai doan
CNG VN thuc hién chi dau tw mua sdm may mac thiét bi Ién dan dén dong CFI clia cong ty ting manh.
Trong giai doan 2014-2015, CNG VN mé& réng sang thi trwéng mién Béc nén dong tién chi cho hoat
dong dau tw cla cong ty tang tré lai. Trong 9 thang dau nadm 2017, CNG VN thuc hién dau tw nang
cdp may méc va mua sdm phwong tién van tai nén dong tién chi dau tw ciia CNG VN tang cao so voi

cung ky.
Dong tién tir hoat déng tai chinh - CFF
Dong tien tir hoat dong tai chinh 2008-9T2017 Dong tién tir hoat dong tai chinh liy ké 2008-9T2017
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Dong tién tir hoat ddng tai chinh trong giai doan dau tw 2008-2011, chd yéu 1a dong tién tir vén gép
va vay ng cho muc dich dau tw nha may va phwong tién van tai. Sau giai doan dau tw, khi CNG VN
da thu duorc loi nhuan cao thi cong ty chi yéu st dung dong tién dé chi tra cb tirc cho ¢ déng va chi
trd no vay. Trong 9 thang nam 2017, CNG VN thuwc hién chi trd 81 ty déng cb tirc cho ¢ déng va 46
ty ddng no vay. V&i ké hoach lgi nhuan ndm 2017 khodng 101,0 ty ddng thi CNG VN sé chia cb tirc
15% theo ménh gia, do CNG VN can giir lai tién dé tai diu tw nha may va xay dwng van phong ndm
2018. Tuy nhién theo danh gia ctia ching t6i, o nhuan ca ndm 2017 ctia CNG VN sé dat khoang gan
130 ty ddng va CNG VN c6 kha ndng sé nang ty |& chia cd tirc 1én 20-25% ménh gia. Theo duw bo
clia chung tdi, do hét thei gian duwoc hwdng wu dai vé thué suét cling véi viéc can dbi dong tién cho
dau tw duy tri trong giai doan 2017-2022 nén CNG sé thwc hién chi tré cb tirc mbi ndm bang 20%/ménh
gia.

Xét vé dong tién thu/chi rong tir hoat ddng tai chinh, trong giai doan 2008-2011 thi CNG VN huy déng
von tir hoat ddng goép vén tir cd déng va di vay dé téi da héa loi ich. Nhwng & giai doan sau do, khi
CNG VN can dbi dwoc dong tién va hiéu ré nhu cau dau tw cla thi treérng thi CNG VN da gidm thiéu
dong tién tir di vay dé giam ap lwc tra i va rdi ro tai chinh.

Dw bao lwu chuyén tién té trong nhirng nam t&i

Dong tién ctia CNG VN giai doan 2014-2022
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Theo danh gia cla chang t6i, dong tién tir hoat ddng kinh doanh ctia CNG van sé duy tri mirc tét
nhwng sé thdp hon nhirng ndm trudc, trong d6 chi yéu la dong tién thu duoc tir hoat déng kinh doanh
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chinh 1a khi nén, do CNG VN thyc hién khau hao nhanh may méc va phwong tién van tai nén khau
hao trong giai doan 2017-2022 trung binh 50-60 ty déng/ndm, thap hon giai doan 2012-2016. Déi v&i
dong tién tir hoat déng dau tw, dy bao trong nhirng nam t&i CNG VN chi dau tw duy tri, tri» nam 2018
CNG VN sé thuc hién nang cong suét nha may thém 30 triéu Sm3/ndm nén dong CFI trong ndm nay
sé tang 73,9 ty ddng. Déi v&i dong tién tién tir hoat déng tai chinh, do dong tién CFO ctia CNG VN
van dat mirc cao trung binh trén 140-150 ty déng/ndm dG cho CNG VN thwc hién dau tw duy tri trong
twong lai nén CNG VN sé& khoéng vay thém quéa nhiéu no, do d6 dong tién CFF ctia CNG VN cha yéu
thuwe hién chi tra cd tirc cho cb ddng véi tdng cb tirc du kién 52-53 ty ddng/nam trong giai doan 2017-
2022.

7. Hiéu qua st dung vén chu sé& hivu

ROE cuia cac doanh nghiép khi 2008-9T2017
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Naubn: BCTC CNG. FPTS Research
Mang kinh doanh khi nén Ia mang cé bién lgi nhuan gop kha cao va c6 chi phi ban hang thap, déng
thoi loi thé wu dai thué TNDN da giup CNG VN dat hiéu qua s dung ngudn vén kha tbt véi chi sb
ROE trong giai doan 2012-2016 dat trung binh 28-29%/nam, cao hon so v&i méc 15,6%/nam cula
nganh. Tuy nhién, trong 9 thang du ndm 2017 chi s6 ROE ctia CNG VN c6 d4u hiéu giam so voi
cuing ky, nguyén nhan 1a do: (1) bién lgi nhuan gop 9 thang dau ndm 2017 gidm do gia ngudn khi dau
vao tang; (2) CNG VN khéng con dwgc hwéng wu dai thué TNDN nhw giai doan trwde. Mdc du ROE
ctia CNG VN trong 9 thang dau ndm 2017 gidm nhwng van dat mirc cao so véi cac doanh nghiép khac
trong nganh va cao hon mc binh quan nganh.

80% Phan tich Dupont cia CNG VN 30
Nguén: BCTC CNG, FPTS Research
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Théng qua phan tich Dupont c6 thé dé& nhan thdy ROE ctia CNG VN phu thudc chi yéu vao sw bién
déng cua bién lgi nhuan rong. Cu thé, tr ndm 2009-2010 khi bién Igi nhuan rong clia CNG VN tang
manh thi ROE ciing tang d6t bién, nhung nhirng ndm sau d6 bién Ioi nhuan rong ctia CNG VN gidm
thi ROE ciing gidm theo. Hiéu qua st dung tai san ciia CNG VN tang manh trong giai doan dau tw
2009-2011, sau d6 6n dinh & murc 1,4-1,5 vao giai doan 2012-2016. Ciing gibng nhw hiéu qua st
dung tai san, don bay tai chinh cia CNG VN cao trong giai doan dau tw 2009-2011 va én dinh & mc
1,5 & giai doan sau do.
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ROE cua CNG VN giai doan 2008-2022
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Theo danh gia clia ching t6i, chi phi nguyén liéu khi sé tang trong thdi gian t&i cuing véi viéc hét thoi
gian wu dai thué sé lam cho chi s6 ROE ctia CNG VN gidm so v&i giai doan trwdc, tuy nhién véi viéc
duy tri hiéu qua quan ly chi phi ban hang va tai chinh nén chi sé ROE clia CNG VN van sé cao hon
murc 9,4% cua nganh véi mire ROE diw bao sé dat 21,2% vao nam 2017 va dat mdc 21,8% vao giai
doan 2012-2022.
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TOM TAT CAO CAO TAI CHINH DU PHONG

Bao cao két qua HDKD Y2014 Y2015 Y2016 Y2017 (F) Y2018 (F) Y2019 (F) Y2020 (F) Y2021 (F) Y2022 (F)
Dwvt: ty déng

Doanh thu thuan 1.085,6 950,2 890,6 1.253,8 1.302,4 1.316,7 1.331,1 1.467,7 1.4833
Gia von hang ban 856,1 717,5 652,1 1.020,7 1.061,5 1.062,8 1.081,0 1.170,2 1.180,1
Loi nhuan gép 229,5 232,7 238,5 233,1 241,0 253,9 250,1 297,5 303,2
Chi phi ban hang 10,8 18,8 26,3 24,8 30,0 31,8 29,7 34,0 34,4
Chi phi quan ly doanh nghiép 89,4 70,2 63,0 86,7 90,0 91,0 92,0 101,4 102,5
Loi nhuan tir HDKD 129,4 143,7 149,2 121,7 120,9 131,2 128,4 162,1 166,3
(LGY/L4i tir hoat dong tai chinh 6,8 2,6 1,3 5,8 7.3 8,4 10,0 11,7 13,5
Chi phi lai vay 7,5 6,1 6,2 2,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhuan khac -6,0 -1,1 -2,8 2,2 2,4 2,6 2,8 2,7 2,6
Loi nhuan trwéc thué 130,0 145,1 147,7 127,8 128,6 140,0 138,9 174,2 180,3
Thué TNDN 17,6 26,4 27,5 22,4 21,4 24,7 28,3 32,8 38,6
Loi nhuan sau thué 112,5 118,7 120,3 105,3 107,3 115,4 110,6 141,4 141,7
Loi ich cb déng thiéu sé 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
LNST ctia c6 dong cong ty me 112,5 118,7 120,3 105,3 107,3 115,4 110,6 141,4 141,7
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Bang can dbi ké toan Y2015 Y2016 Y2017 (F) Y2018 (F) Y2019 (F) Y2020 (F) Y2021 (F) Y2022 (F)
Dwvt: ty déng

TAI SAN

Tién va twong dwong tién 288,7 281,7 342,7 352,2 370,8 437,1 493,9 576,1 643,3
Dau tw tai chinh ngan han 40,0 13,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Céac khoan phai thu 157,5 135,6 106,1 187,5 194,7 196,8 199,0 219,3 221,6
Hang tdn kho 21,9 26,4 42,0 41,9 43,6 43,7 44,4 48,1 48,5
Tai san ngan han khac 12,9 8,9 9,7 13,7 14,3 14,4 14,6 16,1 16,2
Téng tai san ngan han 521,1 465,6 500,5 595,4 623,4 692,0 751,9 859,6 929,7
Tai san c6 dinh 111,7 170,4 142,5 107,9 123,7 99,3 87,5 71,5 77,6
DAu tw tai chinh dai han 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tai san ¢ dinh vd hinh 0,7 0,4 0,1 38,8 38,7 37,6 36,5 35,4 34,3
Tai san dai han khac 8,0 6,4 4.8 8,1 8,4 8,5 8,6 9,5 9,6
Téng tai san dai han 120,4 178,2 149,4 157,6 173,7 148,3 135,5 119,6 124,6
TONG TAI SAN 641,5 643,8 649,9 752,9 797,1 840,3 887,4 979,2 1.054,3

NO' VA VON CHU S& HU

Vay va no' ngén han 44,6 38,1 30,8 50,1 51,5 51,6 52,5 57,2 57,6
Phai tra ngan han 131,2 116,9 113,3 168,2 175,2 175,4 178,3 194,0 195,2
No ngan han khac 8,5 46,1 13,1 29,7 30,8 31,2 31,5 34,8 35,1
No’ ngan han 184,3 201,2 157,3 248,1 257,5 258,2 262,3 285,9 287,9
Vay va no dai han 17,9 36,9 16,6 0,7 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Phai tra dai han 7,0 7,0 11,4 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0
No dai han 24,9 43,9 28,0 7.7 7.7 7,0 7,0 7,0 7,0
TONG NQ' PHAI TRA 209,2 245,1 185,3 255,7 265,2 265,2 269,3 292,9 294,9

VON CHU SO HO'U

C6 phiéu wu dai 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vén diéu 1& 271,7 271,7 271,7 271,7 271,7 271,7 271,7 271,7 271,7
Loi nhuan chwa phan phdi 116,5 71,6 113,7 140,3 169,9 208,0 245,3 307,8 373,9
Vén khac ctia chi s& hivu 22,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi ich ¢ dong thiéu sb 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vén chi s& hivu 432,4 398,7 464,6 497,2 531,9 575,1 618,1 686,3 759,4
TONG NGUON VON 641,5 643,8 649,9 752,9 797,1 840,3 887,4 979,2 1.054,3
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Bang lwu chuyén tién té Y2015 Y2016 Y2017 (F)Y2018 (F) Y2019 (F) Y2020 (F) Y2021 (F) Y2022 (F)
Dvt: ty dong

Tién dau nam 0,0 0,0 281,7 342, 7 3522 370,8 437,1 4939 5761
Loi nhuan trwéc thué 130,0 1451  147,7 127,2 1289 1412 1410 1776 18438
Khéu hao va du phong 86,8 66,9 62,9 61,3 69,0 58,1 64,4 48,2 45,1
Thay d6i vdn lwu dong -28,8  139,1 -10,0 -70,3 -4,3 2,6 0,7 -14,8 2,2
Tién tir Hoat dong kinh doanh 1739 3208 181,4 1076 1466 1434 1509 150,3  158,0
Chi mua s&m tai san cé dinh -89,3 -122,6 -32,7 61,5 -81,7 -30,7 -50,6 -30,7 50,7
Thanh ly tai san c6 dinh 1,2 0,0 0,1 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
(Tang)/Giadm dau tw 25,0 27,0 13,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(Tang)/Gidm hoat dong dau tw khac 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tién tir Hoat dong dau tw -48,8 -86,9 -12,1 -53,3 -73,9 -21,8 -40,2 -18,5 -36,7
Thay d6i no' ngén han 4,9 6,5 7,3 19,3 1,4 0,1 0,8 4,7 0,4
Thay déi no' dai han -12,3 19,0 -20,3 -16,0 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0
Cb trc da tra 94,5 94,5 -80,7 54,0 -54,0 -54,0 -54,0 54,0 54,0
Tién tir hoat dong tai chinh -101,9 -82,0 -108,3 -50,7 -52,6 -54,5 -53,2 -49,3 53,6
Téng Iwu chuyén tién té trong ky 232 1520 61,0 3,6 20,0 67,1 57,5 82,6 67,7
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Chi sé quan trong Y2014 Y2015 Y2016 Y2017 (F) Y2018 (F) Y2019 (F) Y2020 (F) Y2021 (F) Y2022 (F)
SLCP Iwu hanh (triéu CP) 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0
SLCP pha long téi da (triéu CP) 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0

Kha nang sinh loi

LN gép/Doanh thu 21,1% 24,5% 26,8% 18,6% 18,5% 19,3% 18,8% 20,3% 20,4%
EBITDA/Doanh thu 19,3% 21,9% 23,6% 14,3% 14,4% 14,2% 14,4% 14,3% 14,3%
EBIT/Doanh thu 11,9% 15,2% 16,9% 9,9% 9,5% 10,3% 10,0% 11,5% 11,7%
LNST/Doanh thu 10,4% 12,6% 13,6% 8,1% 7,9% 8,6% 8,5% 9,7% 10,0%
ROA 17,8% 18,6% 18,7% 14,5% 13,3% 13,8% 13,1% 15,2% 14,5%
ROE 25,8% 28,7% 28,1% 21,2% 20,0% 20,4% 18,9% 21,8% 20,5%
EPS co ban 3.534 3.963 3.932 3.209 3.285 3.599 3.592 4.525 4.709
EPS pha lodng 3.534 3.963 3.932 3.209 3.285 3.599 3.592 4.525 4.709

Hiéu qua hoat dong

Sé ngay phai thu BQ 51,4 54,9 48,9 41,3 50,8 51,4 51,4 49,3 51,4
S6 ngay hang tén kho BQ 9,6 12,3 19,2 15,0 14,7 15,0 14,9 14,4 14,9
S6 ngay phai tra BQ 16,4 20,9 21,0 16,8 19,7 20,1 19,9 19,3 20,1
Vong quay TSCP 10,4 6,7 5,7 10,0 11,2 11,8 14,2 18,5 19,9
Vong quay T6ng tai san 1,7 1,5 1,4 1,8 1,7 1,6 1,5 1,6 1,5

Kha nang thanh toan

Chi s6 thanh toan hién hanh 3,1 2,6 2,7 2,7 2,4 2,6 2,8 2,9 3,1
Chi sé thanh toan nhanh 2,9 2,4 2,5 2,4 2,2 2,3 2,5 2,7 2,9
Chi sb thanh toan ttrc thoi 1,9 1,6 1,8 1,7 1,4 1,6 1,8 2,0 2,1

Pon bay tai chinh

No phai tra/Vén CSH 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
Téng No' vay/Tdng Tai san 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Téng No' vay/Vén CSH 0,2 0,2 01 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
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Tuyén bé mién trach nhiém

Céc théng tin va nhan dinh trong bao cao nay dwoc cung clp béi FPTS dwa vao cac nguén théng tin ma FPTS coi la dang tin
cay, c6 san va mang tinh hop phap. Tuy nhién, chung t6i khéng d&m bao tinh chinh xac hay day du cla cac théng tin nay.

Nha dau tw st dung bao cao nay can Iwu y rang cac nhan dinh trong bao cao nay mang tinh chat chd quan clia chuyén vién phan
tich FPTS. Nha dau tw sir dung bao céo nay tw chiju tradch nhiém vé quyét dinh ctia minh.

FPTS co6 thé dwa vao cac thong tin trong bao cao nay va cac thong tin khac dé ra quyét dinh dau tw ciia minh ma khéng bj phu
thudc vao bat ki rang budc nao vé mat phap ly doi v&i cac thong tin dwa ra.

Tai thoi diém thuc hién bao cdo phan tich, FPTS ndm gir 11 cb phiéu CNG va chuyén vién phan tich khéng ndm giir cd phiéu

CNG nao.

Cac théng tin c6 lién quan dén ching khoan khac hodc cac thong tin chi tiét lién quan dén cé phiéu nay co thé dwoc
xem tai http://ezsearch.fpts.com.vn hodc sé& dwoc cung cap khi cé yéu cau chinh thirc.
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