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Cong ty C phan Khi hoa I6ng mién Nam (HNX: PGS) la mét trong nhitng céng ty kinh
MUA doanh khi héa Idng hang dau Viét Nam, véi thi phan chi'ém khoang 29% tai khu vyc
phia Nam. Tang trwdng loi nhuan dw bao khodng 12% dén nam 2013, chd yéu dén tw
20.600 d dong san phdm madi — khi CNG. Tai mirc gia 16.500 ddng/cd phiéu, PGS dang giao

Gia muyc tiéu dich tai mtrc PE2011 14 3,6x, twong tng EPS Ia 4.556 dbng, thép hon 47% so véi PIE

TL tang gia 25% trung binh nganh ctia khu virc. Chung t6i khuyén nghi MUA cho cé phiéu nay trén co
Nganh DAu khi s& danh gia tiém nang tang trwdng cla PGS trong phan khuc thi trwéng méi chwa
dwoc khai thac cung véi trién vong lgi nhuén cé thé dw bao dwoc va kha 6n dinh.
Cac chi sé chinh Nhirng d&c trwng nay sé gitip PGS ndi bat cling cac chi sé dinh gia hap dan trong
Gia (20/04/2011) 16.500  twong lai.
Gia muyc tiéu 20.600 N N R 2 R . R < L.
Mirc thp nhat 52 tun 13000 Nam 2010 — Tang trwéng 87% ve 510anh thu va 629% lgi n‘hua_m sau thue so voi
MUrc cao nhat 52 tuan 35500 N@m 2009. PGS ghi nhéan 3.707 ty dong doanh thu va 279 ty dong loi nhuén sau thue,
KLGD binh quan 30 ngay 518370  dén tir 2 ngudn chinh: 1) hoat dong kinh doanh CNG; va 2) viéc thanh ly cé phiéu
S6 lwong cb phiéu lvu hanh 38.000.000  Céng ty CP Khi thdp ap (PGD), chiém 30% tdng lgi nhuan rong. Ty suét loi nhuan gop
Gié tri vén hoa (Ty VND) 627  tang t 7,3% nam 2009 lén 10,8% nam 2010. Néu loai bd khoan lgi nhuan tr viéc
Gia trj vn hoa (Triéu USD) 303 thanh ly PGD, lgi nhuan sau thué clia PGS van téng 322% so véi ndm 2009, chi yéu
TL s& httu nude ngoai (%) 098 nhe hoat dong kinh doanh CNG.
Pinh gia 2010 2011 2012 Day la ndm th hai san phdm CNG cé mit tai thi trwong Viét Nam véi toc do
EPS (VND) 4442 4556 5579 tang trwdng dat khoang 450% va chung toi tin réng, thj trwong CNG sé dem lai
Tang truong EPS (%) 124% 3%  22% co héi tang trwéng manh mé cho cac nha cung cap khi nén thién nhién nay.
P/E (x) 37x  36x 30x Hoat dong kinh doanh CNG c6 loi thé canh tranh hon so véi khi tw nhién van
P/B (x) 1,0« 08x  07x  chuyén bing dwdng éng:
ROE (%) 11,7 2,7x  2,5x . o ‘
ROA (%) 56%  25%  25% (i) San phém CNG duwgc van chuyén bang xe bon trong pham vi 100 km ti tram
ROIC (%) 15%  12%  13% nén khi dé&n khach hang, nén CNG c6 thé len 16i moi noi, ca nhitng noi dwéng
No/Vén CSH (x) 070 063 060 ong khi thap ap khéng déen duworc.
Subtsinhloicdtge (%) 212 T8 ST G khi dAu vao clia CNG duoc tinh bang gia Tng Cong ty khi (PV Gas) ban
Dién bién gia 3T 6T 12T cho PGD — Cé6ng ty CP khi thap ap cong thém phi van chuyén. Do tram nén khi
Gia tri tuyét dbi % (32,8) (24,2) 12,0 CNG dat ngay canh nha may khi thap ap, do vay chi phi van chuyén bang
Gia tri tvong déi % (109) (59 62,0 duong éng khong cao.

120% (i) Gia khi dau vao dwoc ky‘cé dinh trong 1 nam, trong khi gia dau ra dwoc didu
80% chinh linh hoat theo gia dau thé gi¢i, bang 80% gia LPG hoéac gia DO nén hoat
482/2 déng kinh doanh CNG canh tranh hon so véi cac loai nhién liéu khac
pro (iv) Thi truong tiéu thy CNG chi méi phat trién tai 3 tinh Ba Ria — Viing Tau, Déng

° _EGS _EPX—LAST - Nai va Binh Dwong, tiém néng ting trwdng cho dong san pham nay con nhiéu.
% § % % Chiing t6i ky vong PGS sé la cong ty dan dau trén thi trweng CNG vi ban lanh

dao PGS nham dén viéc ciing c6 va kiém soat thj triwd'ng nay bang cach ting ty
Ownership structure 1é s& hiru tai CNG Viét Nam — déi thu canh tranh duy nhét ciia Céng ty. PGS s&

PV Gas 450%  hipu khoang 36% cb phan clia cong ty nay va hién ty 1& nay da tang Ién 60%.

VN Direct 6,7%

DAu khi An Pha 9,1% Nim 2011 — Dw bao doanh thu PGS dat 4.152 ty déng, li nhuan sau thué dat
NDT cé nhan 39.2% 173 ty dong, twong (ng tang 12% vé doanh thu va 3% vé loi nhuan sau thué (da

ngoai trlr loi nhuan tlr hoat déng tai chinh), twong dwong EPS 2011 dat 4.556 ddng.
PGS la mét trong nhivng céng ty cung cp LPG Ién nhét khu vuc phia Nam véi thi
phan chiém khoadng 29%. Tuy nhién, thi trwdng LPG chiju sw canh tranh clia nhiéu dbi
thd nhu Petrolimex gas, Sai Gon gas vé thi phan va gia ban. Ching téi dw bao doanh
thu Q1/2011 dat 1.100 ty ddng, loi nhuan sau thué wéc dat 25 ty déng, twong (ng
tadng 71% doanh thu va 127% lgi nhuan sau thué so véi cling ky 2010.

See important disclosure at the end of this document
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Tiéu diém dau tw

Cong ty C6 phan Khi héa 16ng mién Nam (PGS) Ia mét trong nhirng cong ty kinh doanh khi
héa Idng (LPG) hang dau Viét Nam véi thwong hiéu Petrol Vietnam Gas South. LPG la san
pham cht chét clia Cong ty v&i hé thdng phan phéi phi khap khu vire phia Nam, gédm 20
tram chiét nap LPG va 3 kho chira LPG I&n (Go Dau, Can Tho va Dung Quét) véi tdng
cong suéat 8.700 tan.

Hinh: Co’ cau doanh thu 2010 Hinh: Ty suét lgi nhuan gép nam 2010
60% - 54%
40%
20% -
5% 4%
0% | .
LPG CNG Xang, dau, nhét

Ngudn: PGS

Nhu cau tiéu dung CNG tang manh. T&» nam 2009, PGS bét dau phan phéi dong san
pham mai - khi nén thién nhién (CNG) va da nhanh chéng dem vé 50% téng loi nhuan
rong cho nam 2010. Nhu cau khi CNG ngay cang tdng manh ké tir lc cé mét & Viét Nam.
Chi trong nam 2010, thj trwong khi CNG da tang trwdng khoang 450%. Chung téi dy bao
ngudn cung khi sé& tang gap déi trong ndm 2011 khi PGS va Cong ty CP CNG Viét Nam
tang san lwong Ién khoang 106 triéu m®. CNG dwoc ban voi gia chi bang 80% gia LPG
hodc gia dau va cé thé van chuyén dén bat civ noi ndo, ké ca nhirng noi duwdng éng khi
thap ap khong dén duorc.

Trong c6ng nghiép, khi nén tw nhién cé thé thay thé hiéu qua nhw bét ky loai nhién liéu ran,
I6ng hodc nhién liéu khi khac. Ngoai ra, CNG c6 thé dwoc st dung lam nguyén liéu cho cac
linh vwe héa dau, thép va phan bén. San pham nay ciing rat phu hop cho nhirng qua trinh
can c6 giai doan nung dét lién hé chat ché véi san phdm cudi cung, vi du nhw san xuét gbm
st hodc thay tinh. CNG la nguén nhién liéu sach va tiét kiém chi phi hon so véi cac loai
nhién liéu khac.
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Hinh: Thij trwong khi nén tw nhién tai Viét Nam (ty dong)
Doanh thu CNG 2009 Doanh thu CNG 2010

B CNG Vietham ®=PGS

Nguén: PGS

Nang ty lé sé& hiru tai CNG Viét Nam giup gia tang Igi nhuan caa PGS. PGS da mua lai
toan bd cb phan cta Téng Cong ty CP Dung dich khoan va Héa pham Dau khi tai Cong ty
CP CNG Viét Nam, nang ty |é s& hiru Ién hon 60%. Sau khi PGS mua 24,68% ¢ phan cuta
CTCP CNG Viét Nam vai gia tri 92,23 ty ddng, vdn hoéa ctiia CNG Viét Nam hién nay la
290,6 ty ddng, twong dwong PE 2011 1a 2,6x. Trong ndm 2011, ching t6i dw bao Céng ty
CP CNG Viét Nam sé dat loi nhuan rong 110 ty ddng vi loi nhuan Q1/2011 da dat dwoc 35
ty déng.
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Trién vong loi nhuan
Khi héa léng

San ph&dm LPG chiém khoang 90% doanh thu ctia PGS nhung déng gép réat it vao téng loi
nhuan do canh tranh gay gét vé gia gitra cac cong ty, khién ty suat loi nhuan sut gidm trong
nhirng ndm gan day. La mét trong nhitng cong ty kinh doanh khi héa 1dng d&n dau thi
trwong, PGS chiém khodng 29% thi phan LPG khu viwc phia Nam. Di thi canh tranh chinh
la Petrolimex Gas va Sai Gon Petrol véi thi phan khodng 34%. PGS c6 ké hoach thuc hién
chién lwoc mua lai mét sé cong ty gas nhdm tang thi phan khu vuc phia Nam 1&n 50% dén
nam 2015. PGS da mua lai 55% c6 phan tai VT Gas.

Hinh: Thi phan LPG khu vwc phia Nam

Petronas, 6%

Ngudn: PGS va VCSC téng hop

Déi v&i sé&n phdm LPG, PGS duoc cong ty me gidm gia tr 3-5%. Mé&c du Téng Coéng ty khi
Viét Nam (PV Gas) da gidm ty |& s& hiru tai PGS tir 70% xubng 35% trong nam 2010, tuy
nhién chung t6i tin rang PV Gas sé tiép tuc hd tro PGS dam bao ngudn cung LPG tir nha
may Dinh C6 va Dung Quét véi gia chiét khau hon so vai cac cdng ty khéc.

Tuy nhién, chién lwgc mé réng thi phan chiém 50% khu vic phia Nam dén ndm 2015 cling
Vi viéc dau tw xay dwng hé théng kho chira LPG tai Dung Quét, Go Dau sé lam ting khau
hao va chi phi lai ciia PGS trong 3 nam t&i. Do d6, ching téi dw bao Igi nhuan rong tir hoat
dong kinh doanh LPG clia cong ty dén ndm 2013 van chwa cao va con chiu nhiéu ap lwc.

San phdm CNG

Theo chiing t6i dy kién, tiém nang tang trudng lgi nhuan trong ba nam t6i ctia PGS phu
thudc vao viéc dau tw va phat trién dong san phdm CNG.

Trong nam 2010, PGS van hanh v&i 60% cong suat va cung cap khoang 29 triéu m? khi.
Trong sb 8 khach hang st dung khi CNG cua PGS trong nam 2010, cong ty Thép Pomina
la khach hang hon nhét, tiéu thu khodng 20 triéu m? khi va chiém khoang 70% téng ngudn
cung khi CNG clia PGS.
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Gén day, ban lanh dao PGS quyét dinh nang cong suét va da dang héa nguén khach hang.
Cong ty da tién hanh tang cong suét chiét nap khi CNG tir 50 triéu m® khi/nam 1&n 70 triéu
m?® khi/nam vao cudi ndm 2010. PGS cling vtra c6 thém 1 khach hang méi la Céng ty thép
Nam Kim vé&i san lwong khi tiéu thu hang ndm woc dat hon 20 triéu m® khi/ndm, gitp ting
doanh thu nam 2011 va gidm phu thudc vao céng ty Thép Pomina. Dy bao nam 2011, PGS
cung cap khoang 62 triéu m? khi, tang 140% so v&i nam 2010.

Theo ban I&nh dao cdng ty, dw kién gia khi dau vao sé tang khoang 24% trong nam 2011 va
dwoc cb dinh trong vong 1 ndm. Mac du vay, ching téi nghi rdng PGS c¢6 thé diéu chinh gia
ban linh hoat hang thang v&i gia khi dau ra bang 80% gia LPG thé gi¢i hodc gia dau diesel.
Do d6, PGS la mét trong sb it cong ty dau khi da niém yét dwoc hwdng loi truc tiép tir viec
gia dau thé gidi ting cao.

Trong n&m 2011, ching t6i dw bao PGS dat 3.150 ty doanh thu LPG va 900 ty déng doanh
thu CNG, twong &ng tang 1% va 106% so vé&i nam 2010.

Hinh : Doanh thu 2010 Hinh : Doanh thu 2011
..' . '
E|LPG mCNG = Others H|LPG mCNG = Others

Tinh chung ca LPG va CNG, chung tdi ky vong doanh thu ndm 2011 dat 4.152 ty déng va
loi nhuan sau thué dat 173 ty ddng, twong trng doanh thu tdng 12% va lgi nhuan sau thué
tang 3% so vé&i nam 2010 (da loai bd loi nhuan tr hoat dong tai chinh) do chi phi khau hao
va lai vay tang. Bién loi nhuan gop du kién tang tr 10,8% nam 2010 1én 14,5% trong nam

2011.
Hinh: Gia vén hang ban/doanh thu Hinh: Ty suét lgii nhuan rong (da loai bé lgii
nhuan ttr hoat déng tai chinh nam 2010)
ty don ty dén 4.6% .
5000 0 93% 950,  200%-Fong 4.2% 5%
4000 9 150 - [ 4%
0,
3000 W% e | 20% - 326
2000 85% 5 - 2%
1000 ' T
0 r T 80% B J , T - 0%
2009 2010 2011F 2009 2010 2011F
mmmm Doanh thu GVHB/Doanh thu | N sau thué Ty suét LN rong

Ngubdn: PGS va VCSC dw phéng
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Dinh gia

Chung t6i wéc tinh PGS dang dworc giao dich véi mirc gia thAp hon 47% so véi cac cong ty
phan phéi LPG trong nwéc dang giao dich véi PE bdn quy gan nhét trung binh la 6,8x. Theo
gia hién tai, PGS dang dwoc giao dich v&i PE 2011 1a 3,9x va EPS wdc tinh 1a 4.556 dong.
Do c6 sw biét Ién vé cac mirc dinh gia cla cac cong ty trong nwéc, ching téi da lwa chon
mot s& nha phan phéi khi & chau A va ap dung murc chiét khdu 25% dé phu hop véi quy mod
nho clia PGS.

Mo hinh dinh gia Trung binh nganh Chiét khau Gia
P/E 6,2x 25% 21.187
EV/EBITDA 4,1x 25% 20.660

Can ct phuwong phap dinh gia theo PE va EV, ching t6i dwa ra gia muc tiéu cho PGS la
20.600 dong, tang 25% so voi gia thi trvdong hién tai la 16.500 dong, twong ng PE 2011 Ia
3,6x va PE 2012 la 3x. Bay la mic dinh gia hap dan cho quyét dinh dau tw vao PGS.

Hinh: So sanh vé&i cac Cong ty dau khi trong nwéc

Cong ty Ma 96 Vén héa PIE P/B ROE ROA EV/EBITDA
phieu (triéu USD)

Cty CP KD khi héa Iéng mién PGS 30,3 3,6 0,7 24,9 6,4 2,7

Nam

PV Gas D . PGD 72,6 6,7 2,1 35,3 24,9 4,0

Cty CP KD khi hoa Idng mién

Béc PVG 17,2 9,3 1,1 11,9 3,1 21,0

Cty CP MT gas . MTG 3,4 50,2 0,5 0,9 0,5 79,6

Cty CP Tap doan Dau khi An

Pha ASP 76 1129 0,6 0,6 0,1 7.3

Cty CP Gas Petrolimex PGC 14,7 6,6 0,6 8,5 4,2 N/A

Cty CP TM va DV Dau khi Viing

Tau VMG 2,5 N/A 0,4 (13,7) (8,2) N/A

Trung binh (*) 6,8

(*) loai bé PE cia 2 céng ty MTG va ASP; Nguén: Bloomberg

Hinh: So sanh véi cac cong ty dau khi trong khu vuwe

Cong ty Vén héa PIE P/B ROE ROA EV/IEBITDA
. (triéu USD)
Cong ty CP KD khi héa I6ng mien Nam 30,3 3,6 0,7 24,9 6,4 2,7
Mie Hoildings Corporation 1.390,2 12,2 4,6 26,2 10,6 3,7
Hanwha Solarone Co 466,2 5,8 0,9 18,9 11,5 2,5
Zhengzhou Gas Company 235,5 6,4 1,6 20,9 11,6 3,8
Mangalore Refinery & Petro 2.864,3 11,4 2,3 21,6 8,8 7,3
Shiv-Vani Oil & Gas Explorat 314,63 6,6 1,2 18,9 54 7,8
Pakistan State Oil Co Ltd 554,2 4,2 1,3 36,1 57 2,2
Bangchak Petroleum Pcl 812,0 9,7 0,8 10,7 4.8 6,0
Trung binh 6,2 3,3 4,1

Nguén: Bloomberg
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Rui ro

PV Gas dang gidm ty I& s& htru tai PGS tir khoang 45% xudéng khoang 35%, thoai von
khodng 3,8 triéu cb phiéu. Khi ngudn cung c6 phiéu van dwgc duy tri twong tng voi giao
dich mtrc trung binh hang ngay la 500.000 cé phiéu, gia cb phiéu sé& van kha én dinh.

Méc di chwa chéc chan nhung viéc PV Gas giam ty 16 s& hiru tai PGS xudng 35% co thé
sé anh hwdng dén nhirtng wu dai ctia PV Gas doi voi PGS.
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PGS: Tém tat Bao cao tai chinh

Bao cao chit

KQKD (ty déng) 2009F  2010E  2011F 2012F Tang trwdng 2009F  2010E  2011F  2012F
Doanh thu thuan 1.979 3.707 4.152 4.650 Doanh thu % 16% 87% 12% 12%
Gia vbn hang ban (1.835)  (3.307)  (3.550) (3.976) EBITDA % 471% 150% 303% 9%
Lo nhuan gop 144 400 602 674 EBIT % 3988% 433% 89% 12%
Chi phi ban hang (102) (178) (228) (256) Loi nhuan sau thué % 33% 597% 3% 22%
Chi phi QLDN (12) (62) (71) (79) EPS % 33% 124% 3% 22%
Lo nhuan tir HDKD 30 160 303 339 Ty suét LN gop 7% 11% 15% 15%
Chi phi lai vay (13) (38) (109) (75) EBITDA/Doanh thu 2% 3% 10% 10%
Lai (16) chénh léch ty gia 3) - ) ) EBIT/Doanh thu 2% 4% % 7%
Thu nhap khac 29 195 39 20
EBITDA 42 106 428 464 EPS (VND) 2.665 4.442 4.556 5.579
Chi phi khau hao (12) (54) (125) (125) DPS (VND) 1.500 3.500 1.300 1.500
Lo nhuan trwéc thué 43 317 231 283
Thué TNDN (3) (38) (58) (71)
Loi nhuan sau thué 40 279 173 212 Chi s6 tai chinh 2009F  2010E  2011F  2012F
Loi ich cia CDTS - 52 - - Kha nang thanh toan
LNST céng ty me 40 227 173 212 Kha nang TT hién hanh 0,84 1,07 0,99 0,93
Kha nang TT nhanh 0,75 0,97 0,87 0,81
Chi s6 sinh lgi
ROE % 223%  557%  24,9%  24,6%
Bang CDKT (ty déng) 2009F  2010E  2011F 2012F ROA% 39%  11,4% 6,4% 7,6%
Tién va CKTDT 167 321 166 186 ROIC % 10,0%  145%  11,7%  12,7%
DAu tw tai chinh ngén han - 99 99 99
Céc khoan phai thu 376 837 682 764 Hiéu qua HPKD
Hang tdn kho 76 135 146 163 Sb ngay phai thu 52 60 67 57
TS ngén han khac 53 56 56 56 Sb ngay ton kho 8 12 14 14
Téng TS ngén han 672 1.449 1.150 1.269 Sb ngay phai tra 81 81 87 76
Nguyén gia TSCD 337 1.068 1.358 1.684 DPon bay tai chinh
Khéu hao Iiiy ké (34) (153) (277) (417) No/VCSH 0,84 0,70 0,63 0,60
Tai san cb dinh rong 302 915 1.081 1.267 No/Téng vbn dau tw 0,91 0,53 0,36 0,23
Pau tu tai chinh 0 65 65 65 Kha nang tra 1ai vay 2,38 4,23 2,78 4,53
TS dai han khac 257 330 330 330
Téng TS dai han 560 1.310 1.476 1.662 Gia trj SS (VND) 16.341  20.286 25116  30.678
Téng tai san 1.232 2.759 2.626 2.932
No ngén han 30 289 149 237
Phai tra nguoi ban 770 1.064 1.010 1.131
Phai tra ngan han 800 1.354 1.159 1.368 Pinh gia 2011F  2012F  2013F  2014F
No dai han 177 438 351 263 Tai gia thi trwdng 16,5 16,5 16,5 16,5
Phai tra dai han - - - - P/E 6,2x 3,7x 3,6x 3,0x
Phai tra dai han khac 61 134 134 134 P/B 1,0x 0,81x 0,7x 0,54x
Téng ne phai tra 1.038 1.925 1.643 1.764 EV/EBITDA 6,8x 11,7x 2,7x 2,49x
Suét sinh lgi cb tirc % 9,1 21,2 7,9 9,1
Vébn didu l& 150 380 380 380
Thang dw vbn - - - - Tai gia muc tiéu 20,6 20,6 20,6 20,6
Cb phiéu quy - - - - P/E 7,7x 4,6x 4,5x 3,7x
LN chwa phan phdi 44 195 345 528 P/B 1,3x 1,0x 0,8x 0,7x
Quy khac - 46 46 46 EV/EBITDA 8,2x 11,2x 2,6x 2,4x
LN cb dong thiéu sé - 213 213 213 Suét sinh lgi cb tirc % 7.3 17,0 6,3 7.3
Téng vén CSH 194 834 984 1.167
Téng cong ngudn vén 1.232 2.759 2.626 2.932

ét
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Xac nhan cta chuyén vién phan tich

T6i, Binh Nhw Hoa, xac nhéan réng nhirng quan diém duoc trinh bay trong bao cao nay phan anh dang quan diém
ca nhan cla t6i v& cong ty nay. Téi cling xac nhan rang khéng co6 phan thu lao nao cla t6i da, dang, hodc sé truc
tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén vién
phan tich nghién ctru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yeu t6 khac nhau, bao gom
chét lwong, tinh chinh xac cta nghién ctru, va doanh thu cliia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu tlr cac don vi
kinh doanh khac nhw b phan Mai gidi td chirc, hodc Tw van doanh nghiép .

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghi ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi cia
gia cb phiéu dé& dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang céng thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va
khéng lién quan dén hoat dong thj trieéng. Céng thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Cac khuyén nghi Dinh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thj truong 20%

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trudong 10%-20%
NAM GII Néu gia muc tiéu cao hoadc thap hon gia thi trung 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thdp hon gia thj trudng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thdp hon gia thj trudng 20%

KHONG KHUYEN NGHI B0 phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé nghién clru c6 phiéu nay nhwng khéng
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi ly do chii quan ho&c chi dé tuan thi cac quy
dinh cla luat va/ho&c chinh sach cong ty trong trudng hop nhét dinh, vi du nhu khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw vAn M&A hay tw vén chién lvoc nao d6 lien quan
dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cé phiéu nay bj hoan lai vi chwa cé da

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi dau
tw hodc gia muc tiéu trwéc d6, néu co, khong con hiéu lwc déi vai cd phiéu nay.

Trir khi ¢6 khuyén cdo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhirng bién déng gia
trong twong lai cé thé 1am cho cac khuyén nghij tam thdi khong khép véi mirc chénh léch gitva gia thi trwdong cla
cd phiéu va gia muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thwe hién mot cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét truong hop, gia muc tiéu sé twong (ng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai cGa cd phiéu. Gia muc tiéu 1a muc gia cd phiéu nén dwoc giao dich & hién tai néu thij trwong
ddng y quan didm cta chuyén vién phan tich va cé nhirng yéu té xtc tac can thiét dé tao ra sy thay ddi nhan thirc
trong thoi han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin rang trong thdi han xac dinh sé khong cé tin tire, sw
kién hodc yéu tb thic day can thiét d& cd phiéu c6 thé dat dén gia tri hop ly thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét trieérng hop, khuyén nghi clia chung téi chi la danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi
trwéng hién tai va gia tri hop ly hién tai ctia ¢d phiéu theo quan diém ctia chuing toi.

Phwong phap dinh gia: Bé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s&v dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gébm nhung khéng gii han, phwong phap chiét khau dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tly thudc vao tirng nganh, cdng ty, tinh chat ¢d phiéu va nhiéu yéu té khac. Két qua dinh
gia c6 thé dwa trén mot hodc két hop nhiéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF,
EV/doanh thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém céng ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) Mé hinh
chiét khau (DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh téng gia tri cac thanh phén hodc cac phuong phap dinh
gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung lgi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
md hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu tb kinh té vi mé nhuw tang trwdng GDP, Iai suét, ty gia, nguyén liéu voi
cac gia dinh khac vé nén kinh té ciing nhw nhirng rii ro vén cé trong céng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj
trwéng ciing co thé anh huwdng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con c&n ¢l vao nhirng ky vong c6 thé
thay déi nhanh chéng ma khéng can théng bao, tly vao sw phat trién riéng ctia tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat ddng trong qua khtr khong nhét thiét sé& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té c6 thé anh hwéng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan clia bat ky chirng khoan hay céng cu tai chinh
nao co lién quan dwoc néi dén trong bao cdo nay. D& dwoc tw van dau tw, thwe hién giao dich hodc cac yéu cau
khac, khach hang nén lién hé véi don vi dai dién kinh doanh cta khu vie dé dwoc giai dap.
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CTCP Khi héa l6ng Mien Nam (HNX: PGS) B&o cdo chi tiét

20/4/2011

Lién hé

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

67 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM, Viét Nam 18 Ng6 Quyén, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
T:+84 8 3914 3588 F: +84 8 3914 3209 T:(84) 462626999 F:(84)4 6278 2688
Phong giao dich Phong giao dich

136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyén Céng Trr, Quan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3914 3209 T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3821 6186

Phong Phan tich

Giam déc Phan tich Phong Phan tich

Marc Djandji, M.Sc., CFA, ext 116 +84 8 3914 3588

marc.djandji@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong, Hoang Thj Hoa, ext 146 Chuyén vién, Vi Thanh Tu, ext 105

CV cao céap, Truwong Vinh An, ext 143 Chuyén vién, Hoang Hwong Giang, ext 142
CV cao cép, Dinh Thj Nhw Hoa, ext 140 Chuyén vién, Nguyén Thj Ngoc Lan, ext 147

CV cao cip, Pham Cam Tu, ext 120

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

Nwé&c ngoai Trong nwéc

Michel Tosto Nguyén Quéc Diing

+84 8 3914 3588, ext 102 +84 8 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. Hb Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Trac Quynh Lé Bic Cudng

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 333
quynh.chau@vcsc.com.vn cuong.le@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao cao nay duoc viét va phat hanh béi Cong ty C4 phan Chirng khoan Ban Viét. Béo céo nay duoc viét dwa trén
ngudn thong tin dang tin cay vao thoi didm cong bb. Cong ty Cé phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach
nhiém vé d6 chinh xac cla nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwgng trong bao céo nay chi
thé hién y kién cla tac gia tai thoi didm phat hanh. Nhitng quan diém nay khong thé hién quan diém chung cla
Cong ty Cb phan Chirng khoan Ban Viét va cé thé thay dbi ma khong can théng bao truéc. Bao cao nay chi nhdm
muc dich cung cAp théng tin cho céc té chirc dAu tu cling nhw cac nha dAu tw ca nhan cltia Cong ty 6 phan ching
khoan Ban Viét va khong mang tinh chat méi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao duwoc thdo luan trong
bao cao nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sv tw van doc 1&p va thich hgp v&i tinh hinh tai chinh
cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khéng dugc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phéi voi
bét ky muc dich nao néu khong dwoc sy chép thuan bang vén ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét.
Xin vui long ghi rd nguén trich dan néu st dung cac théng tin trong bao cao nay.
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