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Gid cao nhat (52 tuan)
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Nguén: HNX
Cac chi tiéu tai chinh co ban

Dv:ty déng 2010 6T/2011 2011P  2011(F)
DT 37055 26403 41000  5.339,0
LNTT 312,1 2333 180,1 403,8
LNST 225,7 143,6 2432
VDL 158,8 380,0 380,0
VCSH 350,6 701,0 759,9
TS 24856  2.9044 2.750,9
ROE 64,4% 32,0%
ROA 9,1% 8,8%
EPS (VND) 14.555 4278 - 6.399
GTSS (VND) 22087 18447 19.999
Ty 1& ¢6 tiic 30% 15% 25%

Ngubn: PGS, Rong Viet Securities uéc tinh

GAS

Bdo cdo nay la ban cdp nhat “Bdo cdo phan tich PGS, Rong Viet Securities phdt
hanh ngay 08/12/2010". So véi bdo cdo dugc céng bé vao thdng 12/2010, doanh
thu va lgi nhudn ndm 2010 cta PGS ldn lugt cao hon 18% va 10% so véi murc du
phéng cta ching téi do san luong tiéu thu LPG va CNG cao hon du kién. Trong
bdo cdo nay, chiing téi ddnh gid mét s6 diém thay d6i chinh trong hoat déng cta
PGS va du bdo két qua kinh doanh trong tuong lai.

San phdm CNG dang va sé tiép tuc tao ra phan I6n loi nhudn cho PGS trong vai
ndm tdi. Tuy nhién, bién lgi nhudn nhiéu kha ndng sé suy giam do PVGas tdng gid
ddu vao. Mdc du vdy, su gia tdng trong san lugng tiéu thu van gidp cho lgi nhudn
cua PGS gia tdng. Trén co sé nhiing du phéng va uéc tinh thdn trong, ngudi phan
tich dinh gid c6 phiéu PGS vao khodng 27.680 dbng/cp (tuong duong muc vén
héa 1.051,8 ty déng), cao hon gdn 18,8% so véi gid tham nhiéu ngay 21/10/2011.
V6i muc gid hién tai, ngudi phdn tich chi dua ra khuyén nghi Ndm Giir trong
Trung Han déi véi ¢8 phiéu nay. Tuy nhién, nha dau tu c6 thé can nhdc ty sudt
sinh lgi ky vong va dién bién cua thi trudng dé dua ra quyét dinh pha hop véi
minh.

PGS c6 vi thé rat viing chac trén thi trudng gas trong nudc. PGS hién dang
chiém thi phan LPG I&n nhat & mién Nam (khoang 33%) va gan nhu khéng c6
déi tha trong san phdm md&i CNG. Ngoai ra, Cong ty con c6 |gi thé vé ngudn
nguyén liéu dau vao so vai cac cong ty khac nhg la thanh vién cta PVGas.

San pham CNG cé6 tiém nang tang truéng kha tét. Bén canh day manh tiéu
thu & céc khéach hang trong linh vuc cong nghiép, PGS cling dang chl truong
tham nhap vao linh vuc dan dung nhu phat trién déi ngl xe taxi va xe bus
chay bang CNG. Vdi lgi thé vé gia so vdi cac loai nhién liéu khac, trién vong
tang trudng cla san pham nay |a kha tét.

Két qua kinh doanh nam 2011 duoc du bdo van & mic kha quan dia khéng
¢6 khoan lgi nhudn bat thuong nhu nam 2010. Liy ké 6 thang, mac du lai
vay va chi phi khau hao tang manh, PGS van dat két qua kinh doanh tét véi
doanh thu dat 2.640,3 ty va LNST dat 143,6 ty. Du kién ca nam 2011, doanh thu
va lgi nhuan sau thué ctia PGS lan lugt 1a 5.339,0 ty va 246,3 ty.

Tuy nhién, gia khi dau vao ting sé anh huédng dén két qua kinh doanh.
PGS sé khé duy tri ty suat 1ai gdp cao nhu hién tai trong cac nam tiép theo do
chu truong cla PVGas la ti€p tuc tdng giad ban khi dau vao. Trong khi d6, PGS
sé kho chuyén toan bd phan tang gid nay sang khach hang nham gilr chan
khach hang hién tai va phat trién thij trudng. Do do, ty suat lai gop nhiéu kha
nang sé suy gidm trong cac nam sau nén néu PGS khong gia tang dugc san
lugng tiéu thu thi Igi nhuan ¢6 nguy co bi syt gidm.
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Co cau doanh thu qua cac nam:
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Ngudn: PGS va Rong Viet Securities udc tinh

Doanh thu va LNST qua cac nam:
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Nguon: BCTC PGS

PHAN TiCH - DU PHONG

Doanh thu va lgi nhuan cia PGS ch( yéu dén ti kinh doanh san pham khi héa
[dng (LPG) va khi nén thién nhién (CNG). Trong nam 2008 va 2009, PGS chi cé
téc d6 tang trudng vira phai nhung trong néam 2010, doanh thu va lgi nhuan
cla Céng ty cb su tang trudng an tuogng. Nguyén nhan la do san lugng LPG
tiéu thu tdng han 50% so vdi nam trudc va Céng ty bat dau day manh kinh
doanh s&n phdm CNG c6 lgi nhun bién cao hon. Ngoai ra, PGS ¢6 dugc Igi
nhudn hon 146 ty tU viéc ban ¢ phiéu PGD. M3c du vay, néu khéng tinh dén
khoan lgi nhuan bat thudng nay, Igi nhuan tir hoat déng chinh clla PGS nam
2010 van tang trudng hon 2,5 1an so véi nam 20009.

Doanh thu

Két thuc quy 2, doanh thu clia PGS la 2.640,3 ty, hoan thanh 64,4% ké hoach va
tang 77,3% so vdi cung ky. Nguyén nhan la do san lugng tiéu thu CNG dat 51,3
triéu m3, gan tuong duong san lugng clia cd ndm 2010 (san lugng LPG khéng
c6 su cdi thién dang ké va dat 115.553 tan). Bén canh dé, gia ban binh quan
cla LPG va CNG clng lan lugt tang 27,4% va 58% so vaSi nam trudc. Ngoai ra,
san lugng tiéu thu clia cac san phdm xdng dau nhat khong ¢é sy gia tang
dang ké nhung nh& gia ban tdng nén doanh thu tit mang san pham nay cling
dugc cai thién.

Du phdong doanh thu

San phdm LPG

Nam 2011, PGS tiép tuc day manh tiéu thu sdn phdm CNG trong khi ap luc
canh tranh d8i véi san pham LPG 13 kha I6n. Do d6, cuing véi sdn lugng tiéu thu
trong 6 thang dau nam dat 115.553 tén, ching t6i du phéng san lugng LPG
clia cd nam nay vao khodng 235.000 tan, sut gidm nhe so v&i nam trudc. Muc
tiéu clia Céng ty la dé€n ndm 2015 sé chi€m 50% thi phan LPG mién Nam (hién
tai la 33%). Theo udc tinh clia ngudi phan tich, PGS phai cé téc do tang trudng
san lugng it nhat 13 20% trong mbi nam con lai dé dat dugc muc tiéu nay. Mac
du chién lugc mua lai céc cdng ty nhd hon dé€ mé rong hé théng phan phdi va
céc du an kho chira LPG Dung Quat va Go Dau da hoan thanh sé thac ddy su
tang trudng clia mang LPG trong tuong lai nhung PGS khé cé thé dat dugc téc
d6 tang trudng cao nhu vay trong béi canh muc dé canh tranh ngay cang gay
gét. Trén quan diém than trong, ching t6i cho rdng san lugng tiéu thu LPG c6
thé dat muc tdng trudng 12%/ndm trong cac nam con lai.

Trong 6 thang dau nam, gia ban LPG binh quan vao khoang 16.925 déng/kg.
Mac du nhu cau khi dét trong céac thang cudi nam gia tang do vao mua lanh &
cac nudc phuong Tay nhung dién bién khéng thuan lgi ca nén kinh té thé
gidi cling lam giam di nhu cau khi d6t. Do dé, ngudi phan tich dy phéng gia
LPG binh quan trong thai gian con lai cla ndm sé khéng khac biét nhiéu so véi
6 thang dau nam. Doi véi PGS, ching téi du phdng gia ban binh quan LPG
trong nam nay la 17.011 d6ng/kg. Trong cac nam tiép theo, BMI nhan dinh gia
khi thé gigi sé& gidm nhe trong nam 2012 va 2013, sau d6 sé duy tri 6n dinh
trong hai ndm 2014 va 2015. Trén cd s& nay va cac yéu té khac nhu lam phat
va ty gia, ngudi phan tich du bao gia ban LPG binh quan trong cac nam tiép
theo nhu trong bang bén dudi.
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San phdm CNG

CNG dang la san phdm chién lugc va dang dugc PGS tap trung phat trién nén
chi véi 6 thang, doanh thu tir CNG da dat 586,5 ty, cao hon doanh thu ti san
pham nay clia cd nam 2010. Trong nam nay, PGS dat ké hoach tiéu thu 105,6
m3 khi CNG va trong 6 thang dau nam, Céng ty da hoan thanh 48,6% ké hoach
nay. Vé trién vong trong 6 thang con lai, PGS sé mat di cac khach hang Hoang
Gia va Hyosung Vina v&i tdng gia tri tiéu thu hang nam khodng 18 - 19 triéu
m3 do dudng 6ng dan khi clia PGD da kéo t6i nha may clia cac cong ty nay.
Tuy nhién, PGS cling da tim dugc cac khach hang mdi thay thé nhu Caesar,
Giang Tay, Hiép Phu va Kinh Minh. Trén quan diém than trong, ching toi du
phdéng san lugng tiéu thu CNG nam 2011 dat 97,4 triéu m3, tang 75,2% so vdi
nam trudc. Trong cac nam tiép theo, sdn pham nay van sé tiép tuc c6 téc dé
tdng trudng an tugng nhd lgi thé vé gia. Dua trén ké hoach tiéu thu ctia PGS,
ching t6i dua ra du phong san lugng tiéu thu CNG trong cac nam sau nhu
trong ban t8ng hap du phéng bén dudi.

Gia tiéu thu binh quan clia CNG trong 6 thang dau nam vao khoang 11.436
déng/m3 (gan tuong duong 13,7 USD/MMBTU). Tuong tu nhu LPG, gia tiéu
thu binh quan clia CNG trong hai quy con lai clla nam dugc du phéng cling
khéng khac biét nhiéu so vai hai quy dau nam. Ngoai ra, trong cac nam sau,
gia ctia CNG clng bién dong tuong tu nhu LPG.

Cdc hogt déng khdc

Bén canh cac sdn phadm gas, PGS ciing da tham gia vao kinh doanh xing dau
nhét va cac hoat dong khac. Trong nam 2010, doanh thu tir mang nay chiém
khodng 3,7% téng doanh thu cla PGS. V&i su gia tding manh mé cla CNG
trong 6 thang dau nam, ty trong trong doanh thu clia cac hoat déng khac chi
con 2,3% va day cling la ti 1é ching t6i du phéng cho ¢d nam 2011. Trong cac
nam sau, doanh thu ti hoat déng khac c6 ty & khoang 1,5% trong cg cau
doanh thu.

Du phéng doanh

thu 2010 2011E 2012E ‘ 2013E 2014E 2015E

Khoan muc

San lugng
LPG(nghin tan)
Gia ban LPG binh
quan (déng/kg)
San lugng CNG
(triéu m3)

Gia ban CNG binh
quan (déng/m3)

Doanh thu

Doanh thu LPG (ty
dong)

Doanh thu CNG (ty
dong)

Doanh thu khac (ty
dong)

Doanh thu (ty
doéng)

238,7 235,0 263,2 294,8 330,2 369,8

13.284 17.011 17.907 18.543 19.655 20.835

55,6 97,4 140,0 170,0 195,0 220,0

7.876 12.506 13.165 13.859 14.589 15.358

3.170,4 3.997,5 4.713,2 5.466,1 6.489,4 7.704,2

437,9 1.218,7 1.843,1 2.356,0 2.844,8 3.378,7

136,9 122,8 99,8 1191 1421 168,8

3.705,5 5.339,0 6.656,1 7.941,2 9.476,4 | 11.251,7

Nguén: Rong Viet Securities udc tinh
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Kha nang sinh 16i va hiéu qua hoat dong:

Chi sé 2008 | 2009 2010 | 6T/2011
Laigop/DT | 47% | 73% |  108% |  17.2%
(Lj‘znhgo;gT 00% | 1,5% 43% | 10,0%
LNST/DT 18% | 2.0% 6,1% 5,4%
ROE 183% | 206% |  644%
ROA 36% | 32% 9,1%

Chi s6 sinh lgi mét sé cong ty trong nganh nam

Nguén: BCTC PGS va Rong Viet Securities téng hop

2010:

Cong ty ROE ROA

ASP 2,3% 0,5%

MTG 0,9% 0,5%

PCG 3,9% 2,4%

PGC 9,1% 4,1%

PGD 30,2% 22,2%

PVG 11,1% 2,7%

Nguén: Stox
Du phéng ty suat lai gép:

2011E | 2012E | 2013E | 2014E | 2015E
LPG 75% | 7.0% | 74% | 72% | 7.5%
CNG | 47,0% | 409% | 340% | 27.7% | 201%
Khac 20% [ 20% | 20% | 20% | 20%
;?;p 164% | 163% | 150% | 133% | 11.2%

Nguon: Rong Viet Securities uoc tinh

Kha nang sinh lgi

Lay ké 6 thang nam 2011, méac du chi phi khdu hao tdng manh do hai kho chira
LPG Dung Quat va Go Dau da hoan thanh nhung ty suat 1ai gop cta PGS van
duy tri xu huéng tang va dat 17,2% trong khi cung ky nam trudc chi dat 6,1%
va cd nam dat 10,8%. Nguyén nhan chinh cho sy cai thién nay la nhd san
pham CNG ¢ ty suat 1ai gop cao (gan 48%) dugc chd trong phat trién. Trong
khi d6, san pham LPG c6 ty suat lai gép khodng 7,6% dang c6 su tang trudng
cham lai.

Mat khéc, chi sé chi phi ban hang va chi phi quan ly trén doanh thu lan lugt la
5,4% va 1,9%, déu tang so véi cung ky la 3,8% va 0,7%. Do d9, chi sé Igi nhuan
tUr hoat dong kinh doanh trén doanh thu tang ti 4,3% |én 10,0%. Vé cac hoat
déng tai chinh, chi phi tai chinh tang thém gan 49 ty (chd yéu la lai vay) so vai
cuing ky cling lam giam di phan nao su cai thién trong hiéu qué hoat déng cla
Cong ty. Mat khéc, viéc nang ty 1é s& hiiu tai cong ty con CNG Viét Nam 1én
han 60% cling lam cai thién hiéu qua hoat déng clia Céng ty khi hgp nhat.

Tuy nhién, chi s& LNST/DT trong 6T/2011 lai thdp hon trong néam 2010 do
khoan Igi nhuan tur viéc ban c6 phiéu PGD. Néu khéng xét dén khoan Igi
nhuan bat thudng nay thi chi s6 LNST/DT nam 2010 chi dat 3,1%.

Du phéng kha nang sinh loi

Ty sudt lai gop

Dua vao két qua hoat déng cla quy 2 cuing véi mét s6 udc tinh clia chung toi,
ty suat 1ai gép cla san phdm CNG dugc udc doan vao khoang 48,1%. Véi gia
dinh ty suat 1ai gép cla cac hoat ddng khac vao khodng 2%, ngudi phan tich
udc tinh ty sudt 1ai gop cla san pham LPG 1a 7,6%. Trén co s& du bao bién
déng gia khi trong thai gian con lai cla nam va sy gia tang trong chi phi khau
hao do cac du 4n dau tu dugc hoan thanh, ching téi du phéng ty suat lai gdp
clia cac mang trong nam 2011 nhu trong bang bén canh.

Trong cac ndm sau, ddi v&i sdn pham LPG, do 1a sdn pham c6 nhu cau tiéu thu
6n dinh trong khi gia LPG binh quan dugc du bao khéng bién déng quéa manh
nén chuing t6i cho rang ty suat lai gép sé bién déng xung quanh muc 7,5%.
Déi véi san phdm CNG, ty sudt 1ai gop sé phu thudc rat nhiéu vao gia dau vao
do PVGas dua ra. Theo quan diém clia ngudi phan tich, PGS sé khé duy tri ty
suat lai gop cao nhu hién tai trong cac nam tiép theo do chu truong clia PVGas
la tiép tuc tang gia ban khi dau vao. Trong khi d6, PGS sé khoé chuyén toan bd
phan tdng gid nay sang khach hang nham gilr chan khach hang hién tai va
phat trién thi trudng. Vi vay, sau khi can nhic k& hoach tang gia khi ctia PVGas
va duy bao vé ty gia cling nhu lam phat, chdng t6i du phdng ty suat 1ai gép clia
mang nay sé giam lién tuc qua cac nam. DSi véi mang hoat déng khac, ngudgi
phan tich van gilr nguyén muc ty suat lai gdp 2%. Tuy nhién, mang nay chi cé
ty trong nhé va khéng dnh hudng dang ké dén viéc dinh gia Cong ty.
Lginhudn

Ty & chi phi ban hang trén doanh thu clia PGS bién dong trong khodng 4% -
5% trong cac nam gan day nhung trong 6 thang dau nam nay, ty |& nay tang
[én 5,4% nén chung téi du phong ty Ié nay sé gilf nguyén cho ca nam nay.
Trong cac ndm tiép theo, ty Ié chi phi ban hang trén doanh thu sé gidam dan do
doanh thu tang trudng tét trong thdi gian tai.
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Du phéng doanh thu va Igi nhuan:

Dvt: ty dong
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Cau truac tai chinh:

Ngudn: Rong Viet Securities udc tinh

Cau trdc 2008 | 2009 2010 | 6T/2011
tai san

Tién/TTS 4,2% 13,6% 14,1% 11,7%
Phai 0 0 0 0
thu/TTS 29,1% 31,7% 23,0% 22,3%
HTK/TTS 1,4% 6,1% 5.4% 7,0%
TSCBH/TTS 11,5% 23,2% 34,5% 36,5%
Cau tricvén

Ng ngdn 0 0 0 0
UG 35,5% 64,9% 54,3% 46,1%
Téng 0/ 0, 0 0/
G 80,0% 84,3% 77,3% 69,0%
Vay ngén o o o o
han/TTS 0,0% 2,4% 11,6% 9,5%
Vay dai o o o o
han/TTS 18,3% 14,4% 17,7% 18,1%

Nguén: BCTC PGS va Rong Viet Securities téng hop

P/E cuia cac cong ty trong nganh:

Ma CK Vén héa P/E
MTG 52,8 7.9
PCG 94,4 10,4
ASP 121,0 34,0
PGC 230,8 12,7
PVG 354,8 2,4
PGD 1.510,1 4,6
Binh quéan 4,8
Nguén: Stox

Ty 1é chi phi quan ly trén doanh thu dang c6 xu huéng tang Ién trong cac nam
gan day va dat khodng 1,9% trong 2 quy dau nam 2011. Tuong tu nhu chi phi
bén hang, ching téi gitt nguyén ti [& nay cho ca nam nay va gidm dan trong
cac nam tiép theo.

Doanh thu tir hoat d6ng tai chinh ctia PGS chd yéu dén tir 1ai tién gli con chi
phi tai chinh dén tur 13i vay va 16 ty gia. VGi khoan tién va tuong duang tién
g4an 350 ty vao dau nam, cac du an dau tu va trién vong Igi nhuan trong nam,
ngudi phan tich du phéng lai tién gli nam nay la 33,9 ty. Dua trén lai vay va
cac khodn ng ngén han va dai han phat sinh dén quy 2, chi phi lai vay nam nay
dugc udc tinh khoang 107 ty. Nhu vay, 16 ti hoat ddng tai chinh ndm 2011 vao
khoadng 90 ty. Trong cac nam sau, doanh thu va chi phi tai chinh dugc udc tinh
dua trén lugng tién dau ky, ng vay va lai suat 4p dung.

Ngoai ra, khoan lgi ich cla c6 déng thiéu s6 dugc udc tinh bang cach du
phoéng lgi nhuan cla hai céng ty con la CNG Viét Nam va VT-Gas. Sau khi du
phéng chi tiét cac khodn muc trong két qua kinh doanh, ngudi phan tich uéc
tinh Igi nhuan sau thué ctia CNG Viét Nam vao khoang 225,5 ty trong nam
2011. Nhu vay, CNG Viét Nam ddng gop gan 45% vao lgi nhuén rong clia ¢é
déng céng ty me trong ndm nay. Tuong tu, trong cac nam tiép theo, cong ty
con nay van nguén déng gép quan trong vao Igi nhuan ctia PGS. Trong khi d0,
VT-Gas chi déng gép kha khiém tén vao Igi nhuan clia ¢ déng cong ty me.
Dua trén nhiing du phéng trén, doanh thu va lgi nhudn sau thué cta PGS trong
ndm 2011 Idn lugt la 5.339 ty va 243,2 ty, tuong duong muc EPS la 6.399 dong/cp.
Cau truc tai chinh

Nhin chung, cau trdc tai chinh clia PGS khi két thdc quy 2 khéng cé nhiéu khéc
biét so v&i dau ndm. Tuy nhién, cé6 mot vai diém can luu y 1a trong hai quy dau
nam, PGS da phat hanh thém c¢6 phiéu nén hau hét cac chi s6 no da cé su sut
giam so V@i lic dau nam. Mdc du vay, ng vay dai han cia Cong ty lai tang tU
439 ty lén 525,6 ty dé dau tu vao cac du an CNG, kho chita Dung Quat va Go
Dau. Do dé, chi s6 vay dai han/TTS lai tang nhe.

Du phéng cdu tric tai chinh

Vé dau tu vao tai san ¢6 dinh, trong ndm 2011 va 2012, PGS sé dau tu vao céc
du an phat trién sdn phdm CNG véi tdng von dau tu hon 200 ty/ndm. Ngudi
phan tich du phéng tai san dau tu thém trong hai ndm nay lan lugt la 253 ty va
229 ty. PGS dugc du phdng sé tiép tuc dau tu khoang 185 ty trong nam 2013
va 150 ty/nam trong hai nam tiép theo.

Véi lugng tién mat hién cé va trién vong loi nhuan trong tuong lai, PGS c6 kha
nang trd bét cac khodn no hién co, dac biét 1a nog ngan han. Do d9, chi sé téng
ng trén téng tai san sé gidm dan va dat khoadng 64,3% trong nam 2015. Hang
tén kho, cac khoan phai thu va phai tra dugc du bdo tang trudng tuong xiing
vGi téc d6 tang truéng doanh thu.

Pinh gia

Chung t6i st dung phucng phap P/E va FCFF dé dinh gia PGS. Trong d6, hé s6
P/E dugc udc tinh tu trung binh nganh gas (4,8). Trong phuang phap FCFF, chi
phi sir dung vén dén hét nam 2015 dugc udc tinh la 21,6%. Sau nam 2015, chi
phi st dung vén va téc d6 tang truéng dai han ctia FCFF dugc du bao la 19,8%
va 4%.
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CTCP KINH DOANH KHi HOA LONG MIEN NAM

Lau 4, Tda nha Petro Vietnam, s6 1 -5 Lé Duan, P.

Bén Nghé, Q. 1, Tp. H6 Chi Minh
DT: (84.8) 39100324 - 39100108
Fax: (84.8) 39100097 — 39100325

Website: www.southerngas.com.vn

Quan tri - Diéu hanh

Nguyén Sy Thang, CT. HDQT

Poan Van Nhuém, TV.HBQT - TGDB
Vi Quy Hiéu, TV.HPQT - PTGD

Ha Anh Tuan, TV.HDQT - PTGD
Nguyén Minh Ngoc, TV.HDPQT
Tran Van Nghi, PTGD

Bang du phéng dong tién

Du phong dong tié dong 0 0 0 014 0

Loi nhuén sau thué 243,2 341,3 386,1 372,0 327,4
+ Khau hao 76,5 92,9 104,0 112,9 1221
+ Chi phi li vay rong sau thué 65,2 54,8 35,8 14,8 -1.3

Déng tién trudc thay ddi vén

luu déng 384,8 488,9 525,8 499,7 448,2

Thay ddi von luu dong -26,6 -20,4 334 57,6 46,5

Chi phi dau tu thuan -213,5 -221,4 -183,2 -148,0 -144,5

DONG TIEN TAO RA CHO

CONGTY 144,7 2471 376,0 409,3 350,2

Nguén: Rong Viet Securities udc tinh
Chuing téi chi ap dung mét ty trong thap 20% d6i v6i phuong phap P/E do
phuong phap nay chi thé hién gia tri cia Cong ty trong ngdn han chi khéng
phai gid tri hgp ly trong trung va dai han.

Béang téng hop dinh gia
M@ hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 26.922 80% 21.537
P/E 30.716 20% 6.143
Gia binh quan 100% 27.680

THONG TIN TONG QUAN

CONGTY

Cong ty Cp Kinh doanh Khi héa 16ng mién Nam (PGS) dugc thanh lap tu Xi
nghiép Kinh doanh cac san pham Khi mién Nam truc thudéc Téng Cong ty Khi
(PVGas) va bé phan kinh doanh khi héa léng ctia Céng ty Thuong mai Dau khi,
bt dau di vao hoat déng tir ngay 28/03/2000. Hién tai, phan vén Nha nudc tai
Coéng ty do PVGas nam gii, chiém 35,26% von diéu lé.

Hoat dong kinh doanh

San pham - Nang luc san xuat

PGS cung cap ra thi trudng cac sadn phadm chinh nhu: Gas (khi héa 1dng LPG);
khi nén thién nhién (CNG); xang, dau nhét... Trong d6, LPG la sdn pham chi luc
cUa PGS tu khi thanh 1ap cho dén nay. Tuy nhién, trong vong mét nam tra lai
day, Céng ty dang tap trung ddy manh phat trién sadn phdm méi CNG c¢é ty
suat Igi nhuén cao hon nhiéu.

San lugng tiéu thu LPG clia PGS tang trudng lién tuc, t mic 120.000 tan trong
nam 2008, dén nam 2010 san lugng tiéu thu tang 1én 238.667 tan. Bén canh
dd, sdn phdm mdi CNG ciing dat dugc muc tiéu thu tét trong ndm 2010 (55,6
triéu m3) va hida hen sé ti€p tuc tang trudng manh trong cac nam tiép theo
nhd c6 do sach va gia thanh ré hon DO, FO, LPG va xdng. Hién nay, chi c6 2
céng ty cung cap khi CNG la cong ty PGS va céng ty con cla PGS la CNG Viét
Nam. Céng suat t6i da clla moi cdng ty la 70 triéu m3/ndm va cong suat s
dung hién tai la han 70%.
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San luong LPG va CNG qua cac nam:
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Nguén: Aramco va cdc cong ty gas

Chi phi

Chi phi dau vao clia PGS chu yéu la chi phi mua khi héa ldng LPG va khi nén
CNG. Nguén cung cap LPG dau vao chli yéu tir nha may loc ddu Dung Quat véi
giad uu dai, thap hon gid nhap khau khodng 2%. Trong thdi gian gan day, gia
LPG thé gigi bién dong phc tap vai nhiing dién bién 1én xuéng that thudng
lam cho gia gas trong nuéc cling khéng én dinh.

Nguén cung cap khi CNG dau vao tir PVGas théng qua 6ng dan khi ctia PGD
dén cac tram nén tai cac khu cédng nghiép. PGS nén khi nay vao cac xe bén va
dua dén nai tiéu thu ndm xa dudng éng ctia PGD. Gia khi dau vao hién nay cla
PGS khoang 6,2 USD/MMBTU, bang gia dau vao cla PGD céng thém 0,6
USD/MMBTU la chi phi dudng 6ng. Trong khi d6, gia ban ra hién tai la kha cao
(14 USD/MMBTU) nén tao ra lgi nhuan déang ké cho Céng ty.

Thi trudng tiéu thu va vi thé cta céng ty

PGS la mét trong nhiing cong ty kinh doanh khi hda ldong hang dau & Viét
Nam, c6 thi phan tai mién Nam cao nhat (khoang 33%) trong céc céng ty kinh
doanh gas. Hién nay, c6 khoang 7 céng ty kinh doanh gas & mién Nam trong
d6 d6i thu canh tranh chinh cia PGS la Petrolimex Gas va Sai Gon Gas.

Mang luéi kinh doanh LPG cta PGS c6 & khdp mién Nam véi thi trudng chu
dao la Tp. HCM va mién Béng Nam Bé. Hién nay, gia ban gas clia cac cong ty
kinh doanh gas khéng c6 su chénh léch nhiéu ma canh tranh chii yéu dua trén
dich vu. PGS c6 dugc Igi thé hon cac céng ty kinh doanh Gas khac nhg la thanh
vién cla PVGas nén ¢6 ngudn cung cap gas 6n dinh tir Nha may loc ddu Dung
Quat.

Dai véi san phdm CNG, hién tai d6i thd 1&n nhat clia PGS trong méng nay ¢ 1é
la PGD. Tuy nhién, ¢ thé thay la hai cdng ty nay hd trg lan nhau haon 1a truc
tiép canh tranh. PGS sé cung cap san pham dén cac khach hang ma dudng
6ng clia PGD chua kéo t6i hoac viéc kéo dudng 6ng mang lai gid tri kinh té
khong cao. Mac du vay, trong nam nay, PGS da mat di mét s6 khach hang do
duong 6ng clia PGD da két noi v6i nha may clia cac khach hang nay nhu
Hyosung va Hoang Gia.

Tiém nang tang truéng

Dai vé6i PGS, dong luc chd yéu cho su tang trudng hién nay 1a sdn pham CNG
vGi uu dai vé gia dau vao. Trong tuong lai, nhiéu kha nang su uu dai nay sé
gidm bdt nén PGS budc phai gia ting san lugng dé tiép tuc gia tang loi nhuan.
Bén canh ddy manh tiéu thu & cac khach hang trong linh vuc cong nghiép,
PGS ciing dang chu truong thdm nhap vao linh vuc dan dung nhu phat trién
doi ngl xe taxi va xe bus chay bang CNG. Vi Igi thé vé gia so vdi cac loai
nhién liéu khac, trién vong tang trudng ctia san pham nay la kha tét.

Dai véi sdn pham LPG, vdi cac du &4n kho chiia LPG Dung Quat va Go Dau da
hoan thanh sé thic ddy su tang trudng clla mang nay trong tuong lai. Bén
canh dé, chién lugc mua lai cac cong ty nhd han dé mé rong hé théng phan
phoi sé gitp cho PGS gia tang thi phan. Tuy nhién, t6c dé tang trudng cua
mang LPG nhiéu kha nang sé khéng dugc cao nhu trong qua khi do ap luc
canh tranh va téc d6 tang trudng clia nganh dugc du bao vao khoang 8-10%.
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Chi tiéu tai chinh mét sé céng ty tiéu biéu

Ruiro

RUi ro I6n nhat d6i vai PGS la bién dong gia dau vao (ca LPG va CNG), PGS hoat
déng thuong mai thuan tdy nén hiéu qua kinh doanh khé ¢é thé dugc du bao
tU qud khu.

Ti€p theo c6 thé néi dén rdi ro vé khach hang, do bién déng gia dau va gia khi
tang cao khién cho nhiéu khach hang I6n st dung LPG trong san xuat chuyén
sang cac nhién liéu ré khac nhu: dau, tha.. lam giam san lugng cung cap LPG
clia Céng ty.

Bén canh su canh tranh ngay cang tang ctia nhiing co s& sang chiét Gas trai
phép thi PGS gap canh tranh tur cac hang gas I&én da khau hao xong binh gas,
thiét bi nhu Petrolimex va Sai Gon Petro.

Market Cap EPS BV Trailing P/BV 6T/2011
Ma CK 21/10/11 DT 2010 LNST 2010 4 quy 30/06/11 P/E 30/06/11 Doanh thu LNST

(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp) (VND/cp) (x) (x) (ty VND) %KH (tyVND) % KH
PCG 94,4 3394 82 479 11.092 10,4 0,5 294,0 57,0% 20  194%
PGC 230,8 2.412,0 50,4 528 15.866 12,7 0,4 1.3854 63,5% 86 425%
PVG 354,8 2.754,9 359 5.337 14.369 2,4 09 1.898,0 68,2% 1233  83,0%
PGS 885,4 3.705,5 274,7 12.487 18.447 1.9 1.3 2.682,0 65,4% 142,2 ! 05;
PGD 1.510,1 2.123,4 216,9 7.626 19.242 4,6 1,8 1.517,7 48,1% 179,2 1389

%

Nguén: Stox, Rong Viet Securities téng hop
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PHU LUC
bvt: ty dong Dvt: ty dong
KQ HDKD 2008 2009 2010 2011E BANG CBKT 2008 2009 2010 2011
Doanh thu thuan 1.713,0 1.978,9 3.705,5 5.339,0 Tién 343 167,3 350,0 292,7
Gia von 1.632,5 1.834,9 3.304,9 4.463,9 Pau tu tai chinh ngén han 193,1 - 711 83,1
Lai gop 80,5 144,0 400,6 875,0 Céc khoan phai thu 240,2 390,2 5719 587,3
Chi phiban hang 68,5 101,6 177,9 288,3 T6n kho 11,3 75,6 135,2 183,0
Chi phiquan ly 11,2 12,4 62,1 101,4 Tai san ngén han khac 20,7 3838 55,9 60,8
Loi nhuan t HDKD 0,7 30,0 160,6 485,3 TSLD & Pau tu ngan han 499,5 672,0 1.184,1 1.206,9
Lgi nhudn tu HDTC 45,2 16,6 137,9 (90,1) Tai sén c6 dinh hiru hinh 82,8 2733 783,7 887,6
Lgi nhuén khac (13,3) (3,3) 13,5 8,6 Nguyén gid 105,8 306,7 933,7 1.174,6
EBIT 44,9 56,0 344,3 511,0 Khau hao (22,9) (33.4) (150,0) (287,0)
Lgi nhuan trugc thué 32,7 43,4 312,1 403,8 Tai san 6 dinh v hinh 10,6 11,5 19,2 18,9
Thué TNDN 2,6 34 37,4 45,6 Nguyén gid 10,8 11,7 20,5 20,5
Lgi ich c6 déng thiéu s6 - - 49,0 115,0 Khau hao 0,2) 0,2) (1,3) (1,6)
Lgi nhudn sau thué 30,1 40,0 225,7 243,2 Xay dung co ban dé dang 15,4 28,2 55,8 44,5
Bat dong san dau tu - - - -
Dyt % Pau tu tai chinh dai han 73,0 108,2 64,9 134,7
CHI S6 TAI CHINH 2008 2009 2010 2011E Tai san dai han khac 142,2 137,5 317.3 3903
Tang truéng TSCD va dau tu dai han 325,2 559,7 1.301,4 1.544,0
Doanh thu - 15,5% 87.3% 44,1% TONG TAI SAN 824,8 1.231,7 2.485,6 2.750,9
Lgi nhudn HBKD - 3987,7% 4351% 202,2%
EBIT - 24,9% 514,8% 48,4% Cac khoan phai tra ngan han 293,0 800,0 1.349,4 1.315,8
Lgi nhudn trudc thué - 32,8% 619,2% 29,4% Tién hang phai tra va ung trudc 2579 574,0 909,3 995,5
Loi nhuén sau thué - 32,8% 464,6% 7,7% Khoan phai tra ngan han khac 34,9 196,0 151,5 106,8
T6ng tai san - 49,3% 101,8% 10,7% Vay va ng ngén han 03 30,0 288,5 213,6
Von ch sG hitu - 17,6% 81,1% 116,7% Cac khoan phai trong dai han 367,2 238,1 572,5 675,2
Téc d6 tang trudng ndi tai 18,3% 20,6% 78,3% 28,7% Vay va ng dai han 150,7 1771 439,0 525,6
Kha nang sinh lgi Khoan phai tra dai han khac 216,5 61,0 1335 149,5
LN gop / Doanh thu 4,7% 7.3% 10,8% 16,4% Téng ng 660,2 1.0381 1.921,9 1.991,0
LN HDKD / Doanh thu 0,0% 1.5% 4,3% 9,1% Vén chi sé hitu 163,5 192,2 350,6 759,9
EBIT/ Doanh thu 2,6% 2,8% 9,3% 9,6% Vén ddu tu cda CSH 150,0 150,0 158,8 380,0
LNTT/ Doanh thu 1,.9% 2,2% 8,4% 7,6% Thang du vén - - 2,5 46,2
LNST/ Doanh thu 1,8% 2,0% 6,1% 4,6% C8 phiéu ngan quy - - - -
ROA 3,6% 3,2% 9.1% 8,8% Loi nhuan gir lai 74 30,3 72,2 166,9
ROIC or RONA 5,7% 9,3% 19,9% 16,9% Quy dau tu va phat trién 41 8.1 104,2 138,0
ROE 18,3% 20,6% 64,4% 32,0% Quy dy phong tai chinh 2,0 39 13,0 28,8
Hiéu qua hoat dong Khac - - - -
Vong quay khoan phai thu 7,1 51 6,5 91 Nguén kinh phiva quy khac 1,0 1,4 - -
Vong quay hang tén kho 144,5 24,3 24,4 244 Ngudn vén chi s& hitu 164,6 193,6 350,6 759,9
Vong quay khoan phai tra 56 24 3,1 4,0 Lgi ich c6 dong thiéu s6 - - 213,1 -
vong quay TSCD 18,1 6.9 43 55 TONG NGUON VON 8248 1.231,7 24856  2.750,9
Vong quay Téng tai san 2,1 1,6 1,5 1,9
Kha néng thanh toan CHi S6 COBAN 2008 2009 2010 2011E
Hién hanh 1,7 0.8 0,9 0,9 SLCPDLH cudi nam (triéu cp) 15,0 15,0 159 38,0
Nhanh 1,7 54 4,5 3,8 Gia tri thj trudng cudi nam 6.700 15.000 26.200
Tién mat 0,8 0,2 0,3 0,2 Lai co ban trén ¢& phiéu (VND) 2.006 2.665 14.555 6.399
Cau tric tai chinh Gid tri s6 sach (VND) 10.901 12.816 22.087 19.999
T6ng ng/ Von CSH 401,2% 536,2% 548,1% 262,0% C6 tic (tién mat) VND 1.450 1.850 3.010 2.500
T6ng ng / Téng tai sén 80,0% 84,3% 77,3% 72,4% P/E (x) 33 5,6 1,8 -
Vay ngén han /Vén CSH 0,2% 15,5% 82,3% 28,1% P/B (x) 0,6 1,2 1,2 -
Vay dai han/ Vén CSH 91,6% 91,5% 125,2% 69,2% Dividend Yield (%) 21,6% 12,3% 11,5% -




BAO CAO PHAN TiCH CONG TY RONGVIET
SECURITIES
Ngéy 24/10/2011

LICH SU PHAN TiCH
Ngay phathanh  Loaibao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia
08/12/2010 Lan dau N&m giilr 26.900 27.000

BAO CAO PHANTICH CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nham muc dich cung cap cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén ca sd phan tich hoat déng ctia doanh nghiép, du phéng
két qua kinh doanh dua trén nhimng dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gié tri hgp Iy cla ¢b phiéu tai thdi diém
phan tich. Ching téi da c6 géng chuyén tai day da nhitng danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao
bao cdo nay. Nha dau tu mong mudn tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich
hoac bd phan hé trg khach hang clia chdng toi.

Cac loai khuyén cao
- Khuyén cdo ‘MUA'": khi gid tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gid thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cdo ‘BAN”: khi gid tri hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi trudng.

- Khuyén cdo ‘NAM GIU": 13 khuy&n céo trung lap, nha dau tu dang s& hiiu ¢ phigu c6 thé tiép tuc ndm gitf hodc xem
xét ban chét 16i; nha dau tu chua sé hitu ¢6 phi€u thi khéng mua hodc xem xét chudn bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén céo Dai han, Trung han, Ngén han tuong (mg v6i khoang thai gian 1an luot la
trén 1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh lap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day da cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bdo lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC d& mé réng mang lugi hoat dong dén cac thanh phé 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢6 déng chién
lugc cling la ddi tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... ciing déi ngl nhan vién chuyén nghiép,
nang dong, VDSC ¢é tiém luc vé con ngudi va tai chinh @& cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu
hgp va hiéu qua. Pac biét, VDSC 1a mét trong s8 it cac cong ty ching khoan d4u tién quan tam phat trién doi ngi
phén tich va uu tién nhiém vy cung cap cac bao cao phan tich hé trg thong tin hiiu ich cho khéach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khodn, vé chién lugc
dau tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Trus& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM

bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chinhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan — Quan 3-TP.HCM 74 Ba Triéu — Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Pa Néng Chi nhanh Can Tho

48 Tran Pha - TP. Da Néng 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tha

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat 13 cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao cio nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién
Iugc va hoan canh cu thé cla timg nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing ¥ thiic c6 thé ¢é cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia
ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cado nay nhu mot ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém daéi
vGi quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét d6i khdng chiu trach nhiém déi v6i toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi
coi la thiét hai, d8i v6i viéc st dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban bao cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao co nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khéng c6 bat ky mét phan thu nhap nao cda
ngudi phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cio hay quan diém cu thé trong ban cdo cio nay.

Thong tin st dung trong bdo cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing ngudn ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi
khéng ddm bao réng nhing théng tin nay |a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching t6i ¢é gia tri dén
ngay ra bdo céo va cé thé thay déi ma khéng can bao céo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gilt ban quyén va 1 tai sdn clia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hodc sta d6i trong bat ky trudng hgp nao
ma khéng ¢é su ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2011.
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