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MUA

Gia muc tiéu 20.600 d
Ty lé tang gia 26%
Nganh Dau Khi

Céc chi s6 chinh

Gia tai 15/06/2011 16.300
Gia muc tiéu 20.600
Mtrc thap nhét 52 tuan 11.600
MUrc cao nhét 52 tuan 29.900
KLGD binh quan 30 ngay 984.980
Sé lwong cb phiéu lvu hanh 38.000.000
Gia tri vén héa (Ty VND) 619
Gia tri vén hoa (Triéu USD) 29,9
TL s& hibu nwéc ngoai (%) 17,4
Dinh gia 2009 2010 2011
EPS (VND)* 2.665 3.068 5.305
Tang trwdng EPS* 33% 15% 73%
P/E 6,1x 5,3x 3,1x
P/B 1,0x 0,8x 0,6x
EV/EBITDA 6,7x 11,7x 2,4x
ROE 22% 56% 28%
ROIC 10% 15% 14%
Ng/Vén CSH 0,84 0,70 0,62
Suét sinh loi ¢ trc 92 215 8,0

*|oai trir thu nhap tlr thanh ly cd phiéu PGD

Dién bién gia 3M 6M 12M

Gia tri tuyét déi % (16,4) (423) 225

Gia tri twong ddi % (5,8) (32,6) 348
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Khuyén nghi MUA vé&i gia muc tiéu
20.600 d/cp

Chung t6i vira dén tham Cong ty CP Khi héa 16ng mién Nam tai Tp. H6 Chi
Minh (HNX: PGS) va tiép tuc gitv khuyén nghi MUA cho cb phiéu nay véi gia
muc tiéu & 20.600 ddng/cp. O gia hién tai 16.300 d/cp, PGS dang giao dich
véi PE hé&p dan la 3,0x, can c& theo EPS dy bdo ndm 2011. Chung t6i ky
vong PGS sé tiép tuc tang trwdng loi nhuan trong twong lai do nhu cau st
dung khi tdng manh va ty suét loi nhuan tir sdn phdm CNG dwoc nang cao.
Chung t6i dw bao EPS 2011 cta PGS 1a 5.300 déng, tang 73% so v&i nam
2010.

Nhu cau va gia ban trung binh cta cac san pham CNG ting nh& lgi thé
dé van chuyén va gia ca linh hoat trong khi gia dau thé gi¢i van & mirc
cao. PGS Ia nha cung cép khi héa 16ng (LPG) hang dau trong nwéc véi thi
phan chiém khoang 29% thi trwong phia nam. T nam 2009, PGS bat dau
phan phdi dong san phdm mai - khi nén thién nhién (CNG) va san pham nay
da nhanh chéng dong gop 50% tong lgi nhuén rong cho ¢céng ty trong nam
2010. Loi thé 1én nhat cha dong san phadm nay la c6 thé dwoc van chuyén
bang xe bon trong pham vi 100 km t& tram nén khi dén khach hang ma khéng
bi phu thudc vao cac dwérng 6ng khi cb dinh. Mot wu diém khac 1a gia khi
CNG dau vao dwoc ky cb dinh trong vong 1 nam, trong khi gia khi dau ra c6
thé diéu chinh linh hoat hang thang, béng khoang 80% gia ban cac san pham
thay thé nhw LPG hay dau diesel (DO) nén nhu cau st dung va gia ban trung
binh cla cac san pham CNG téng dan khi gia dau thé gidi tdng cao.

Trong Q1/2011, doanh thu ctiia Céng ty tang 90% va lgi nhuan rong tang
251% so v&i cung ky ndm ngoai. Trong quy, PGS ghi nhan 1.217 ty déng
doanh thu va 38 ty ddng loi nhuan rong. Ty suét loi nhuan gop tang gép doi
lén 13,3% nh¢ gia ban binh quan ting khoang 30% trong khi chi phi dau vao
chi ting 19% lén 6,2USD/MMBTU. Ty suét loi nhuan rong ciing tdng gan gap
doi 1én 3,2% so v&i cung ky nam ngoai.

Trong 6 thang dau ndm 2011, ban lanh dao Céng ty ky vong sé dat loi
nhuan hop nhat sau thué 110 ty dong, ting 266% so v&i cung ky nam
trwéc nho sw déng gop ciia dong san pham méi CNG. Chung toi dy bao
PGS sé dat san lwong 1,08MMBTU khi trong sau thang dau nam 2011, tang
351% so v&i cung ky nam 2010. Gia ban khi trung binh la 14,3USD/MMBTU,
tang 36% so vé&i nam 2010. Hai khach hang I&n nhat ctia Cong ty 1a hai nha
san xuét thép, Pomina va Thép Nam Kim. Nha may thép Nam Kim sé di vao
hoat dong trong thang 7/2011 v&i nhu cau wéc tinh 1a 0,92MMBTU khi CNG
moi nam.

Chung toi dw bao PGS sé dat doanh thu 4.263 ty dong va lgi nhuan rong
201 ty dong, ting 15% vé doanh thu va 73% vé lgi nhuan rong

* Mtre téng trwdng da dwoc loai trir phan thanh ly ¢b phiéu PGD ndm 2010.
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Phan tich ky thuat

PGS dang trong qua trinh tao day trung han vi cac chi sé6 xu hwéng (ving mau xanh nwéc
bién trong biéu dd) dang tdng dwéi dworng 0. Sw 6n dinh clia gia cb phiéu ciing dwoc hd tror
b&i khéi lwong giao dich tang. PGS cé viing hd tro manh gitra ngwéng 14.000 déng va
15.000 déng. Ba nhan t nay sé gitp cd phiéu khong gidm xubng dwéi ving 14-15. Tuy
nhién, phan tich ky thuat trén dd thi hang ngay cho thay lwc mua kha nhiéu. Diéu nay khién
chung t6i dwa ra 2 khuyén nghi vé thoi diédm mua vao:

Thoi diém 1: Che dén khi cb phiéu diéu chinh ngén han va MUA tai mrc 15.400 déng
Th&i diém 2: MUA néu cb phiéu sém vwot qua nguwéng 17.200 ddng

Diém cat 16: 13.400 cho ca 2 trwong hop trén

Diém chét 1&i: Chét 161 tai mire 18.800 va 20.100

Db thi tudn (thdi han diu tw 3-6 thang):

= 0.040
= 0.035
= 0.030
= 0.025

PGS (18.2000, 18.3000, 16.0000, 16.2000, -1.70000) E 40

Momentum Viet Cap (-24.0151, 0.00), Momentum Viet Cap(M) (-24.0151, 0.00), ROC (4.51614) E 150

i NP NN

See important disclosure at the end of this document
WWW.VCSC.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 2




pital Small Cap Research

Securities

Viet Ca
SN—r

CTCP Khi héa l6ng Mien Nam (HNX: PGS)

15 June 2011

PGS: Tém tat tinh hinh tai chinh

KET QUA KINH DOANH (ty déng) 2009 2010 2011F 2012F Tang trwdng 2009 2010 2011F 2012F
Doanh thu thuan 1.979 3.707 4.263 4.902 Tang trwdng doanh thu % 16 87 15 15
Gia vén hang ban (1.835) (3.307) (3.615) (4.191) T&ng trwdng EBITDA % 471 150 342 8
Loii nhuan gép 144 400 648 711 Tang trwdng EBIT % 3988 433 113 5
Chi phi ban hang (102) (178) (234) (270) Tang trudng LNST % * 33 192 73 13
Chi phi quan li doanh nghiép (12) (62) (72) (83) Tang trudng EPS % * 33 15 73 13
Loi nhuan thuan HDKD 30 160 303 358 Bién Igi nhuan goép 7 1 15 15
Chi phi i vay (13) (38) (109) (73) EBITDA/Doanh thu 2 3 1 10
Li/ld do chénh l&ch ty gia (3) - 2 7)) EBIT/Doanh thu 2 4 8 7
Loi nhuan khac 29 195 39 20
EBITDA 42 106 469 486 EPS (VND) 2.665 3.068 5.305 5.996
Khau hao (12) (54) (128) (147) DPS (VND) 1.500 3.500 1.300 1.500
Lgi nhuan truéc thué 43 317 269 304 * Ngoai trir thu nhap tr thanh ly ¢b phiéu PGD
Thué TNDN (3) (38) (67) (76)
LNST 40 279 202 228 Cac chi sé tai chinh 2009 2010 2011F 2012F
Loi ich cb dong thiéu sé - 52 - - Kha nang thanh toan
Kha nang thanh toan
LNST cho c¢é déng thwong 40 227 202 228 hién hanh 0,84 1,07 1,01 0,95
) Kha nang thanh toan
LN tir thanh ly ¢ phiéu PGD - 110 - - nhanh 0,75 0,97 0,88 0,82
LNST ngoai trir thanh ly cé phiéu PGD - 117 202 228
EPS ngoai triy thanh ly cé phiéu PGD 2.665  3.068  5.305 5.996 Kha nang sinh lgi
ROE % 22,3 55,7 28,5 25,5
CAN DOI KE TOAN (ty déng) 2009 2010  2011F 2012F ROA% 39 11,4 7.4 8,0
Tién va twong dwong 167 321 171 196 ROIC % 10,0 14,5 13,5 13,6
DAu tu tai chinh ngén han - 99 99 99
Cac khoan phai thu 376 837 701 806 Hiéu qua hoat déng
‘ Vong quay khodn phai
Hang tn kho 76 135 149 172 thu (ngay) . 52 60 66 56
) Vong quay hang ton kho
Tai san ngan han khac 53 56 56 56 (ngay) 8 12 14 14
. Vong quay khoan phai
Tai san ngéan han 672  1.449 1.175 1.330 tra (ngay) 81 81 86 74
Tai san cb dinh (nguyén gia) 337  1.068 1.366 1.709 Don bay tai chinh
Khéu hao iy ké (34) (153) (281) (428) No vay/vén chii s& hitu 0,84 0,70 0,62 0,60
Tai san cb dinh thuan 302 915 1.086 1.282 No' vay/ tdng vén 0,91 0,53 0,35 0,22
‘ Hé so6 kha nang thanh
Dbau tw dai han 0 65 65 65 toan lai vay 2,38 4,23 3,13 4,93
Cac tai san dai han khac 257 330 330 330
Tai san dai han 560 1.310 1.481 1.677 BVPS (1,000 VND) 16.341 20.934 26.125 32.305
Téng tai san 1.232 2.759 2.656 3.007
No ngén han 30 289 133 212
Khoan phai tra 770 1.064 1.030 1.192
Téng ne ngén han 800  1.354 1.164 1.405 Dinh gia 2009 2010  2011F  2012F
N dai han 177 438 351 263 Tai gia thi trwong 16,3 16,3 16,3 16,3
Khoan phai tra dai han - - - - P/E 6,1x 5,3x 3,1x 2,7x
Ng dai han khac 61 134 134 134 P/B 1,0x 0,8x 0,6x 0,50x
Téng no phai tre 1.038 1.925 1.648 1.801 EV/EBI:I'DA 6,7x 11,7x 2,4x 2,20x
Ty lé ¢o tlre trén thi gia
c6 phan 9,2 21,5 8,0 9,2
Vén diéu l& 150 380 380 380
Thang dw vén - - - - Tai gid muc tiéu 20,6 20,6 20,6 20,6
Cb phiéu quy - - - - P/E 7,7x 6,7x 3,9x 3,4x
Loi nhuan git lai 44 195 369 567 P/B 1,3x 1,0x 0,8x 0,6x
Vén khac - 46 46 46 EV/EBI:I'DA 8,2x 11,2x 2,3x 2,1x
) Ty 1€ cO tire trén thi gia
Loi ich cb dong thiéu s - 213 213 213 ¢6 phan 7,3 17,0 6,3 7,3
Téng ngudn vén 194 834 1.008 1.205
Tong vén va ng 1.232 2.759 2.656 3.007

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Binh Thi Nhw Hoa, xac nhan ring nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo néy phan anh ding quan
didm ca nhan cua t6i vé cong ty nay. Téi ciing xac nhan rang khong c6 phén thu lao nao cla toi da, dang, hoac sé
trie tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao cao nay. Cac chuyén
vién phén tich nghién clru phu trach cac bao cao nay nhan duoc thi lao dwa trén nhleu yéu t6 khac nhau, bao
gdm chét lwong, tinh chinh xac cGa nghién ctru, va doanh thu ciia cong ty, trong dé bao gdm doanh thu tir cac don
vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gi&i ) ChU’C, 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 dwgc dwa ra dwa trén mirc tang/gidm tuyét déi clia
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 triéng. Céng thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

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

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trudong 10%-20%
NAM GII Néu gia muc tiéu cao hodc thap hon gia thi truong 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 cb 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 trwdng 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 cb phiéu nay bj hoan lai vi chwa c6 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 véi 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 nghi tam thdi khong khép véi mirc chénh léch gitka 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 cta chuyén vién phan tich vé
gia tri hop ly hién tai cGa ¢ 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 nhitng 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 khéng c6 tin tirc, sw
kién hodc yéu tb thic day can thiét d& cb phiéu cé thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri
hop ly. Vi thé, trong hau hét treérng hop, khuyén nghj clia chung téi chi la danh gia sw chwa phu hop gitra gia thi
trwéng hién tai va gia tri hop Iy hién tai ctia cd phiéu theo quan diém cta ching téi.

Phwong phap dinh gia: Dé xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé s&r dung nhiéu phwong phép dinh
gia khac nhau, bao gébm nhung khéng gi¢i 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 moét 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 phan hodc cac phuong phap dinh
gia dwa vao tai san; va 4) Phwong phap dinh gia st dung Igi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac
mod hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhu tang trwdng GDP, l4i suét, ty gia, nguyén liéu véi
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 nhitng 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 déng 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 cong 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 ctia khu vuc d& duoc gidi dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lich st khuyén nghi

Ngay Khuyén nghi

Gia doéng ctra

Gia muc tiéu

20/04/2011 Mua

16.500 20.600

Lién hée

Tru sé& chinh
67 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM, Viét Nam
T:+84 8 3914 3588 F: +84 8 3914 3209

Phong giao dich
136 Ham Nghi, Quan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3914 3209

Phong Nghién Ctru
Giam dé6c Nghién Clru

Marc Djandji, M.Sc., CFA, ext 116
marc.djandji@vcsc.com.vn

CV cao cép, Doan Thj Thu Hoai, ext 139
CV cao cép, Dinh Thi Nhw Hoa, ext 140
CV cao cép, Pham Cam Tu, ext 120

CV cao cép, Vi Thanh Tu, ext 105

Chi nhanh Ha Noéi
18 Ng6 Quyén, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
T:(84) 462626999 F :(84)4 6278 2688

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Céng Trir, Quan 1, Tp. HCM
T: (84) 8 3914 3588 F: (84) 8 3821 6186

Phong Nghién Cru
+84 8 3914 3588
research@vcsc.com.vn

Chuyén vién, Hoang Huong Giang, ext 142
Chuyén vién, Tran Tuén Anh, ext 145
Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147
Chuyén vién, Lé Tran Anh Vinh, ext 130

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

Nwé&c ngoai

Michel Tosto

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

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh

Chau Thién Trac Quynh
+84 8 3914 3588, ext 222
quynh.chau@vcsc.com.vn

See important disclosure at the end of this document

Trong nwéc

Nguyén Quéc Diing

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

Ha Noi

Lé Bic Cudng

+84 4 6262 6999, ext 333
cuong.le@vcsc.com.vn
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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 théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty C& phan Chiing khoan Ban Viét khéng chiju trach
nhiém v& d6 chinh xac cta nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lwgng trong bao céo nay chi
thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém 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 ddi ma khong can théng béo truwéc. 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 ctia Cong ty cb 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 c&o nay. Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng su tw van doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh
ciing nhuw muyc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khong duoc phép sao chép. tai tao. phat hanh va phan phéi voi
bat ky muc dich nao néu khong dwoc s chap thuan bang van ban clia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét.
Xin vui ldng ghi rd ngudn trich d&n néu st dung cac thong tin trong bao céo nay.

See important disclosure at the end of this document
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