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MCK: CNG (HSX) CTCP CNG VIET NAM

MUA TRUNG HAN GAS

DINH GIA Il San phdm khi CNG la sén phdm c6 tiém ndng tdng trudng tét nho loi thé vé gid va

dé sach so vdi cdc logi nguyén liéu khdc. Mdc da gid khi dau vao sé tdng Ién manh
mé trong cdc ndm téi nhung theo du phéng cta ching téi, lgi nhudn ctia CNG vén
¢6 khd ndng gia tdng trong vong 2 ndm tdi. Ngodi ra, véi mic dinh gid vao khodng

Chuyén vién: Vo Hoang Chuong

Email: chuong.vh@vdsc.com.vn

DT: 08 6299 2006 - Ext 313 35.984 dbng/cp (tuong duong miic vén héa 730,9 ty dong), cao han gdn 43,9% so
Chi tiéu co ban véi gid tham nhiéu ngay 12/12/2011, ngudi phan tich dua ra khuyén nghi Mua
Gia (09/12/2011) 25000 (rong Trung Han déivéi ¢6 phiéu nay.
Gia cao nhat (52 tuan) 28.700
Gia thap nhat (52 tuan) 23.100  S3n pham khi CNG cé tiém nang tang truéng tét. Khi CNG c6 Igi thé 16n so
$6 CP dang luu hanh 20312038  VOi cac loai nhién liéu khac nhu DO, FO va LPG nhd ¢é d6 sach va gia ban thap
KLC:DBQ/phién (10 phién gén B 2(:: Bén canh’ phuc. vu rc]Pjo sé_n )fué'thcénAg n?hilép, khiENthbn sé du.tic L’J’n?
nhat) ung trong mang giao théng — van tai nén san lugng tiéu thu CNG nhiéu khi
V6n héa thi trudng (t VND) e nang sé ti€p tuc tang trudng manh mé trong tuong lai.
Trailing P/E x) 48 Két qua kinh doanh nam 2011 ¢6 su'tang trudng tét so véi nam 2010. Ly ké
9 thang, san lugng khi CNG tiéu thu tdng manh (dat gan 37,9 triéu m3) nén CNG
Forward P/E 2011(x) 2,5 . . N .. N 3
da dat két qua kinh doanh t6t véi doanh thu dat 516,8 ty va LNST dat 179,6 ty.
P/BV (BV 30/09/11) (x) 1.0 Dykién ca ndm 2011, doanh thu va Igi nhuan sau thué ctia CNG I4n lugt 1a 690,7
D4 thi gi 52 tuan ty va 206 ty. K&t qua kinh doanh du phéng nay dua trén gia dinh gia khi dau vao
tang ngay trong quy 4 nhung néu gia khi dau vao dén dau nam sau mdi tang thi

L MG Kndong . lgi nhuén sau thué nam nay vao khoang 222,3 ty.

) - CNG ciing dang c6 nhiéu du én dau tu dé nang cao cong suat nham dap ung
227 e 2 nhu cau trong tuong lai. Diu tién 13 du an m& rdng nha may CNG Pha My (vén
g: j::z: E dau tu la 75 ty déng) sé nang dan cdng suat clia nha may nay lén va du kién dat
= I 100 triéu m3/ndm vao nam 2014. Thi hai la du &n nha mdy CNG Nhon Trach cé

» L acoo vén dau tu 1a 435 ty dong va du kién hoan thanh vao cudi ndm 2014 ¢6 téng

o . cdng suat la 120 triéu m3/nam. Th ba la du an nha may CNG Hiép Phudc cé

céng suat 1a 30 triéu m3/ndm va du kién hoan thanh vao ndm 2015 véi téng vén

NaUOTEHNX. 411 tut 1a 125 ty déng.
Cac chi tiéu tai chinh co ban . o

Tuy nhién, gia khi dau vao tang sé anh huéng dén két qua kinh doanh. CNG
Dv:ty déng 2010 9T/2011 2011P  2011(F) & kho duy tri ty suat lai gop cao nhu hién tai trong cac nam tiép theo do chu
DT 2854 5168 658,0 6907 truong cla PVGas la tiép tuc tang gia ban khi dau vao. Trong khi dé, CNG sé kho
LNTT 105,7 200,0 180,0 2294 chuyén toan bd phan ting gia nay sang khach hang nham gitt chan khach hang
LNST 105,3 179,6 - 2060 hién tai va phat trién thi trudng. Do d9, ty suat lai gdp nhiéu kha ning sé suy
VDL 125,0 162,5 - 203,1 gidm trong cac nam sau nén néu CNG khoéng gia tang dugc san lugng tiéu thu
VCSH 2332 389,2 - 363,4 thilgi nhuan c6 nguy co bi sut gidm.
TS 359,6 632,9 - 606,7
ROE 45,2% - - 56,7%
ROA 29,3% - - 33,9%
EPS (VND) 13.742 8.843 - 10140
GTSS (VND) 18.654  23.951 - 17.890
Ty 1é ¢6 tuc 10% - 25% 15%

Ngudn: CNG, Rong Viet Securities udc tinh
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Doanh thu, san lugng va LNST qua cac nam:
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Nguén: BCTC CNG

Céng suat dukién cia CNG

Dvt: trieum3

PHAN TiCH - DU PHONG

Doanh thu va Igi nhuan ctia CNG chu yéu dén san pham khi CNG. Nam 2009, do
md&i dua ra thi trudng nén san lugng tiéu thu it lam cho két qua kinh doanh cla
Céng ty con thap. Tuy nhién, nha lgi thé gia ban thap hon cac loai nguyén liéu
khac va d6 sach cao nén chi trong thsi gian ngan, CNG da dat t6c do ting
trudng rat an tuong.

Doanh thu

Két thac quy 3, doanh thu ctia CNG la 516,8 ty, hoan thanh 78,6% ké hoach va
bdng gén 3 1an so vai cung ky. Nguyén nhan la do san lugng tiéu thu dat 37,9
triéu m3, bang gan 2,3 1an so vdi cung ky. Ngoai ra, gia ban binh quan tang gan
26,1% cling gop phan lam tang doanh thu.

Du phdong doanh thu

Trén co s& xem xét cac hgp dong hién cé ctia CNG va tinh hinh tiéu thu trong
quy 3, ngudi phan tich du phéng sén lugng tiéu thu trong quy 4 1a 11,5 triéu m3
khi. V& gia ban trong quy nay, ching t6i gilr nguyén muc gia ban nhu trong quy
314 17,9 USD/MMBTU. Nhu vay doanh thu du phéng cho ndm 2011 la 690,7 ty,
VUgt gan 5% so véi ké hoach déra.

Trong cac nam tiép theo, dua trén ké hoach md réng va xay dung nha may mdi,
chiing téi udc tinh dugc cdng suat ctia CNG nhu trong bang bén canh. Can c&
vao do va tiém nang tang trudng cta san pham khi CNG, chung t6i du phéng
san lugng tiéu thy CNG trong céc nam sau nhu dugc trinh bay trong bang bén
dudi.

Méc du gia dau vao sé tang I1én manh mé theo 16 trinh tdng gia khi nhung gia
ban binh quan dugc du phéng c6 muc tang truéng thap va dat khoang 19,3
USD/MMBTU vao nam 2015. Nguyén nhan la do néu gia ban tdng manh sé anh
hudng dén kha nang canh tranh ctia khi CNG so vdi cac loai nguyén liéu khac.

Dy phéng 2011E 2012E 2013E 2014E ‘ 2015E
Nhamay | 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2015
Doanh thu 690,7 1.002,3 1.542,9 2.319,7 3.169,3
Pha My 700 | 700 | 800 | 1000 [ 1000
Nhon San lugng (triéu m3) 494 65,0 95,0 135,0 175.0
) - -| 200] 500 1200 —
Trac Gia ban (USD/MMBTU) 168 18,0 184 189 19.3
Hiép Phuéc = [ 150 150 300 o
_ Gid ban (VND/m3) 13.992 15.421 16.241 17.183 18.110
Téng cdng 70,0 70,0 | 115,0 | 165,0 | 250,0
Gia vén hang ban 416,6 660,3 1.155,5 2.056,8 2.894,5
Nguon: CNG va Rong Viet Securities udc tinh Gia mua
USD/MMBTU) 6.4 84 10,9 142 15,5
Gia mua (VND/m3) 5338 7.182 9616 12.876 14.549
Sgéph' mua khi dau 263,5 466,8 913,6 17383 2.546,1
Chi phi kh&u hao 70,5 102,5 141,9 208,5 2274
Chi phi khc 82,6 90,9 100,0 110,0 121,0
Ty suét lai gop 39,7% 34,1% 25,1% 11,3% 8,7%

Nguén: Rong Viet Securities udc tinh
Kha nang sinh loi

Lay ké 9 thang ndm 2011, ty suat 1ai gdp ctia CNG sut gidm nhe so véi nam trudc
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Kha nang sinh I6i va hiéu qua hoat déng:

Chisé 2008 | 2009 2010 | 9T/2011
Laigop/DT | 97% | 331% |  461% |  452%
éiinhg"/‘gT 64,8% | 20,5% 38.8% | 41,0%
LNST/DT 569% | 162% |  369% |  34.8%
ROE 73% | 167% |  452%
ROA 46% | 70% | 293%

Nguén: BCTC CNG va Rong Viet Securities téng

Du phong doanh thu va Igi nhuan:

bvt: ty dong
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Nguébn: Rong Viet Securities uéc tinh

mac du san lugng tiéu thu va gia ban binh quan tang manh la do gia khi dau vao
binh quan tang gan 29%. Ngoai ra, chi phi khdu hao ciing tdng manh dat dan
45,7 ty, tang 25,3 ty so vai chi phi khau hao ctia ca nam trudc, do tram nén céng
nghé 250 bars dugc dua vao st dung ti quy 1 nam nay.

Mat khac, nh& doanh thu c6 su tang trudng manh nén cac chi sé chi phi quan ly
trén doanh thu la 3,1 %, giam so v&i nam trudc la 5,6%. Trong khi dé, chi s6 chi
phi ban hang trén doanh thu khéng ¢é su thay déi. Do d9, chi s6 Igi nhuan tu
hoat déng kinh doanh trén doanh thu ting tU 38,8% lén 41,0%. Vé cac hoat
déng tai chinh, chi phi 1ai vay tdng 1én dang ké dat gan 18,7 ty (cd ndm trudc chi
la 7,2 ty) do céc khoan vay dau tu vao may méc thiét bi va phuong tién van tai.
Vi vay, mac du lai tién gli cling ¢é su gia tdng nhung |0y ké 9 thang, 16 tir hoat
dong tai chinh la gan 10 ty trong khi cGia ca nam trudc la 4,4 ty. Ngoai ra, nam
nay CNG khéng con dugc mién thué TNDN nhu trong ndm truéc ma chi dugc uu
dai gidm 50%. Do d6, chi s6 LNST/DT sut giam so v&i nam trude.

Du phéng kha nang sinh lgi

Ty sudt lai gop

Lay ké 9 thang, chi phi mua khi udc tinh la 186,2 ty, chi phi khau hao la 45,5 ty va
cac chi phi khac trong gid von hang ban la 56 ty. Trong quy 4, c6 théng tin la gia
khi dau vao sé dugc diéu chinh ting Ién 8 USD/MMBTU va chung t6i cho rang
nhiéu kha nang théng tin nay la xac thuc. Do d6, vdi san lugng tiéu thu du
phdéng trong quy 4 la 11,5 triéu m3 khi, chi phi mua khi udc tinh cho cd nam nay
la 263,5 ty. Bén canh dé, v&i nguyén gia TSCD hién cd, chi phi khdu hao dy
phdéng cho ca ndm nay la gan 69 ty. Cac chi phi khac trong gia vén hang bén cla
quy 4 dugc gid dinh tuang duong quy 3 nén cac chi phi nay dugc udc tinh la
82,6 ty cho c& ndm nay. Nhu vay, téng gia vén hang ban du phéng cho ca nam
nay la 415,6 ty tuang duong muc ty suat lai gop la 39,8%.

Theo 16 trinh tang gia khi, gid khi dau vao sé tang 30%/nam trong 3 nam tiép
theo. Sang nam 2015, gia khi dau vao dugc du phong tang thém 10% va khi dé
muc gia nay gan tuang duang véi muc gid LNG nhap khiu vao thai diém hién
tai. V&i san lugng tiéu thu dy phéng trong cac nam tdi, chidng toi udc tinh chi
phi mua khi nhu da dugc trinh bay trong bang trén.

Chi phi khau hao trong cac nam sau dugc du phéng tang lién tuc theo cac ké
hoach dau tu ma rong clla Céng ty. Bén canh do, cac chi phi khac trong gia vén
hang ban nhu chi phi dich vu mua ngoai va chi phi nhan céng dugc gia dinh
tang 10%/nam trong khoang thai gian du phéng. Trén co s& cac du phong nay,
chuiing t6i udc tinh dugc ty suat lai gdp nhu trong bang trén.

Lginhudn

Ty 1é chi phi ban hang trén doanh thu ctia CNG cho ca nam nay dugc du phéng
tuong duong ty |é cda Gy ké 9 thang 1a1%. Trong khi d6, chi phi quan ly trong
quy 4 du bdo sé tuong duong quy 3 nén ty |é chi phi quan ly trén doanh thu
nam nay dugc udc tinh la 3,4%. Trong cac nam tiép theo, ty & chi phi ban hang
va chi phi quan ly trén doanh thu sé gidm dan do doanh thu tang truéng t6t
trong thoi gian tdi.

Doanh thu tir hoat déng tai chinh clia CNG chli yéu dén ti 1ai tién gli va doanh
thu nay trong ndm nay dugc udc tinh 1a 14,6 ty. Trong khi d6, chi phi tai chinh
chu yéu la 13i vay va dua trén cac khoadn ng ngén han va dai han phat sinh dén
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Cau truc tai chinh:

Cau truc 2008 | 2009 2010 | 9T1/2011
tai san

Tién/TTS 150% | 20,7% 25,8% 20,8%
Phai . . ) )

TS 41% | 14,4% 21,9% 17,4%
HTK/TTS 02% | 02% 1,3% 1,2%
TSCO/TTS 68,0% | 60,1% 491% | 45,0%
Cau tricvén

No ngén 0 0 0 0

g 151% | 291% 24,1% 20,5%
T6ng 0 0/ 0 0

horrS 373% | 57,9% 35,2% 38,5%
Vay ngén o o 0 0

i 0,0% | 139% 8,6% 6,5%
Vay dai o o o 0

i 21% | 287% 10,5% 18,0%

Nguén: BCTC CNG va Rong Viet Securities téng hop

P/E ctia cac c6ng 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 24
PGD 1.510,1 4,6
Binh quan 3,7
Nguén: Stox

quy 3, chi phi 1ai vay nam nay dugc udc tinh khodng 26 ty. Trong cac nam sau,
chi phi lai vay dugc udc tinh dua trén cac khoan ng vay dau ky va lai suat ap
dung.

Dua trén nhiing du phéng trén, doanh thu va lgi nhudn sau thué cia CNG trong
ndm 2011 ldn lugt 1a 690,7 ty va 206 ty, tuong duong muc EPS Ia 10.140 déng/cp.
Cau truc tai chinh

Két thuc quy 3, chi sé tién/TTS sut giam so véi dau nam tuy nhién néu tinh thém
cac khoan tién gti cé ky han thi cac khoadn nay chiém gan 32,9% téng tai san cla
Cong ty. Viéc duy tri lugng tién cao nhu vay sé anh hudng dén kha nang sinh Igi
cla CNG; tuy nhién, véi cac du én dau tu trong tuong lai thi ty 1& nay nhiéu kha
nang sé giam sut trong tuong lai.

Do dau tu vao may moc thiét bi va phuong tién van tai nén TSCD clia CNG ting
gan 108,4 ty. Tuy nhién, do céc khoan muc tai khodn khac nhu tién, dau tu tai
chinh ngan han, phai thu va tai san dai han khac cing tang manh nén chi s6
TSCH/TTS gidm nhe so v&i dau ndm. Ngoai ra, dé tai trg cho cac khodn dau tu
nay, CNG da phai vay thém gan 76 ty ng dai han lam cho chi s6 vay dai han/TTS
tang lén dang ké.

Du phéng cdu tric tai chinh

Vé dau tu vao tai san c6 dinh, [0y ké 9 thang Cong ty da dau tu gan 154 ty va
ngudi phan tich du phéong Cong ty sé dau tu thém 25 ty trong quy 4 nam nay.
Nhu vay, Céng ty phai dau tu thém gan 179 ty trong nam nay. Theo ké hoach
clia Cong ty, CNG sé tiép tuc dau tu manh trong hai nam tiép theo vGi vén dau
tu lan luot la 250 ty va 350 ty. Trong hai ndm 2014 va 2015, von dau tu chi con
125 ty/nam.

Véi luong tién mat hién c6 va trién vong Igi nhuan trong tuong lai, CNG hoan
toan ¢6 kha nang dap Ung nhu cau vé vén dau tu ma khéng can phai vay thém
ng. Chi s téng ng trén tdng tai sdn nam nay du phdng dat khodng 38,2%. Trong
cac nam tiép theo, chi s6 téng ng trén téng tai san gidm dan vé 25,8% trong
nam 2015. Hang ton kho, cac khoan phai thu va phai tra dugc du bédo ting
truéng tuong xung véi téc d6 tang trudng doanh thu.

Pinh gia

Chung t6i st dung phuang phép P/E va FCFF dé€ dinh gid CNG. Trong dé, hé s6
P/E dugc udc tinh tU trung binh nganh gas (3,7). Trong phuong phap FCFF, chi
phi st dung vén dén hét nam 2015 dugc udc tinh la 26,3%. Sau nam 2015, chi
phi si dung vén va téc do6 tang trudng dai han clia FCFF dugc du bao la 22,7%
va 5%.

Bang du phéng dong tién

Du phéng dong tién (ty déng)

Loi nhuan sau thué 206,0 263,0 292,6 175,6 181,0
+ Khdu hao 71,6 102,5 141,9 208,5 2274
+ Chi phi lai vay rdong sau thué 14,2 7,0 3,4 -13,0 -29,3

Dong tién trudc thay doi von 291,8 372,5 438,0 371,1 379,0

luu dong
Thay d6i vén luu dong 4,0 -171 -24,8 -35,4 -50,4
Chi phi dau tu thuan -181,4 -234,9 -350,6 -125,2 -125,2
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DONG TIEN TAO RA CHO
e 114,4 120,5 62,6 210,5 203,4
Ngudn: Rong Viet Securities udc tinh
Chung t6i chi 4p dung mét ty trong thap 20% déi véi phuong phap P/E do
phuong phéap nay chi thé hién gia tri cia Céng ty trong ngdn han chi khéng
phai gia tri hgp ly trong trung va dai han.
M@ hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan
FCFF 35.601 80% 28.481
P/E 37.520 20% 7.504
Gia binh quan 100% 35.984
THONG TIN TONG QUAN
CONG TY
CTCP CNG Viét Nam Cong ty CP CNG VIét Nam (CNG), dugc thanh I?p nam 2007, c? san pham chinh
T T T e w— la khi nén thién nhién (khi CNG). Hién tai, c6 dong I&n nhat tai CNG la PGS
© uong o phucng (60,3%), tiép theo la cac ¢ ddng t6 chiic nhu Habubank, IEV va PSI.
Thanh phé Viing Tau

DT: (84 - 64) 3574635

Website: http://www.cng-vietnam.com

Thanh lap: nam 2007
Nhan vién (30/9/2011): 155
Quan tri - Diéu hanh

- VO Tuan Ngoc, CT. HDQT

- Dang Van Vinh, TV.HBQT - TGD

- VO Quy Hiéu, TV.HBQT

- Christopher Nghia D6, TV.HDQT

- Nguyén Dang Trinh, TV.HDQT

- Tran Quang Dan, PTGD

- BuiVanban, PTGD

- Nguyén Thi Héng Hai, PTGD

Co ciu c6 dong hién tai:

15,7%
4,5%

4,8%
5,5%

9,1% l

= PGS = Habubank = [EV Energy
PSI IEV Group = Khac

Nguén: CNG

Hoat dong kinh doanh

San pham chinh

Khi CNG dugc lay ti dudng 6ng dan khi ctia PGD, nén tdi ap suat ti 200 — 250
Bar, sau d6 dugc van chuyén bang xe bén chuyén dung tdi hé tiéu thu. Tai hd
tiéu thu, khi CNG dugc gidm ap suat cho phu hgp véi nhu cau st dung. CNG la
ngudn khi sach, gép phan bdo vé méi trudng va tang chat lugng sdn pham.
Ngoai ra, gia ban CNG luén thap hon so vdi cac loai nguyén liéu khac nhu DO,
FO va LPG nén san lugng tiéu thu CNG da tdng manh mé trong cac nam gan
day.

Khach hang hién tai ctia CNG chu yéu bao gém cac céng ty thudc nganh thuc
pham, gach men va thép. Trong d6,c6 mét vai khach hang I6n nhu Masan Food
¢6 san lugng dang ky 1a 10 triéu m3, chiém gan 13,3% téng san lugng dang ky
clia Cong ty. Ngoai ra, CNG cling ¢c6 mét vai khach hang I6n khac nhu URC Viét
Nam (7,6 triéu m3) va Thép Bai Thién Loc (7,2 triéu m3).

Nang luc san xuat

CNG hién cé 2 tram nén dang hoat déng tai nha mdy CNG Phd My. Tram nén
dau tién stir dung céng nghé 200 bars di vao hoat déng tir nam 2008 c6 cong
suat la 30 triéu m3/nam. Tram nén cdng nghé 250 bars méi dua vao hoat dong
vao dau nam 2011 ¢ cdng suat 1a 40 triéu m3/ndm. Nhu vay, téng cdng suat
clia CNG hién tai la 70 triéu m3/nam. Trong khi d6, hé théng xe bén hién tai cia
CNG c6 cdng sudt van chuyén t6i da 1a 50 triéu m3/nam.

Chi phi

Chi phi l6n nhat ctia CNG la chi phi mua khi dau vao (chiém khoadng 55% gia vén
hang ban). Chi phi khau hao chiém khodng 16% gia vén va céac chi phi khac
chiém phan con lai.

Nguén cung cap khi cila CNG Ia tit PVGas théng qua dudng 6ng dan khi clia
PGD dén céc tram nén. Gia khi dau vao hang ndm ctia CNG la do PVGas quyét
dinh. Hién gia khi dau vao ctia Cong ty la 6,2 USD/MMBTU (ngang vdi gid mua
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Co cau khach hang

9,7%
7,8%

21,6%

27,6%

u Thuc phdm = Gach men = Thép = G6m st~ Khac

Nguon: CNG va Rong Viét Securities udc tinh

khi ctia PGD). Theo 16 trinh tang gia khi, gia khi dau vao clia CNG sé ting rat
nhanh trong ba nam t&i véi téc d6 binh quan 1a 30%/nam. Trong khi d6, mac du
cdn thdp hon céc loai nguyén liéu khac, gia ban dau ra cia CNG van kho cé thé
tdng tuong xung véi toc d6 gia tang clia gia dau vao. Vi vay, ty suat lgi nhuan
gbp trong cac nam tdGi c6 thé bi suy giam.

Thi truéng tiéu thu va vi thé ctia céng ty

Trong cé& nudc, hién chi c¢é hai don vi kinh doanh sdn pham nay la CNG va céng
ty me PGS. Do d6, gan nhu khéng c6 su canh tranh gilia hai céng ty nay. Thi
phan thi trudng hién tai gan nhu chia déu cho PGS va CNG.

D3i thi 16n nhat cta PGS va CNG c6 |& 1a PGD. Tuy nhién, cé thé thay la cac céng
ty nay hé trg 1an nhau hon 1a truc tiép canh tranh. PGS va CNG sé cung cap san
pham dén cac khach hang ma dudng éng clia PGD chua kéo tdi hoac viéc kéo
dudng 6ng mang lai gia tri kinh t& khéng cao. Mac du vay, CNG va PGS c6 thé sé
mat di mot sé khach hang khi dudng 6ng clia PGD da két néi vai nha may cla
cac khach hang nay.

Tiém nang tang truéng

Gia khi dau vao thap dang la dong luc chd yéu thic day su ting trudng Igi
nhudn an tugng clia CNG trong thdi gian qua. Trong tuong lai, gia khi dau vao sé
tang manh nén CNG budc phai gia tdng san lugng dé tiép tuc gia tang Igi
nhuan. Bén canh san pham CNG, Céng ty clng dang chudn bi cho san pham
mai 1a LNG dé cé thé tung ra vao ndm 2014 -2015. Ngoai st dung cho san xuat
cbéng nghiép, sadn phdm CNG/LNG dang dugc ng dung vao mang giao théng
van tai & cac nudc nha chi phi thap hon xang. Hién tai, PGS cling dang phat trién
hé théng xe bus va taxi chay bang CNG. Do d6, sdn pham CNG/LNG con nhiéu
tiém nang dé phat trién.

CNG ciing dang ¢6 nhiéu du &n dau tu dé nang cao céng suat nham dap lng
nhu cau trong tuong lai. Dau tién la du an m& réng nha may CNG Pha My (vén
dau tu la 75 ty dong) sé nang dan cdng suat clia nha may nay Ién va du kién dat
100 triéu m3/ndm vao ndm 2014. Thit hai la du &n nha may CNG Nhon Trach cé
vén dau tu 1a 435 ty dong va du kién hoan thanh vao cudi ndm 2014 ¢6 téng
céng suat la 120 triéu m3/ndm. Th ba la du an nha may CNG Hiép Phudc cé
céng suat 1a 30 triéu m3/ndm va du kién hoan thanh vao nam 2015 véi téng vén
dau tula 125 ty déng.

Ruiro

Ri ro 16n nhat d6i véi CNG la rdi ro tir tang gia dau vao. Véi 6 trinh tang gia khi
nhu da dé cap & trén, néu CNG khoéng gia tang manh san lugng tiéu thu thi loi
nhuén cé thé sé bi sut gidm trong tuong lai. Do d6, nha dau tu can chd trong
dén tién do thuc hién cac du an cling nhu ké hoach san lugng tiéu thu dua trén
hgp déng hién c6 ctia Cong ty.
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SO LUCC NGANH GAS

Dau md va khi d6t lubn déng vai trd quan trong d6i véi su phat trién clia nén
kinh té thé gidi . Trong thdi gian qua, dau thd dugc tap trung khai thac rat manh
mé trong khi khi thién nhién van con dang & giai doan ban dau. Theo nhan dinh
clia Co Quan Nang Lugng Qudc té (IEA), khi thién thién sé thay thé dau thé va
trd thanh nguén nang lugng chinh. Theo IEA, khi thién nhién hién chiém
khoang 23,9% co cédu tiéu thu nang lugng cla thé gidi va ty lé nay dugc du bao
sé tang |én 30% vao nam 2020.

Thi trudng khi d6t trong nudc cing ¢é budc tang trudng kha manh mé trong
cdc ndm gan day. Hién trén thi trudng c6 3 loai sdn pham chinh 13 khi héa léng
(LPG), khi thién nhién va khi thién nhién nén (CNG). Trong cac loai khi nay, LPG
la sdn phdm phé bién nhat va dugc st dung rdng réi trong cac hd cdng nghiép
va dan dung. Téc dé tang trudng binh quan clia LPG trong giai doan 2000 -
2008 la 18%/nam.

San pham khi thién nhién do PVGas cung cap c6 thi trudng chinh & mién Nam
va cac khach hang chu yéu la cdc nha may san xuat dién, dam va hd cong
nghiép. Gan 90% san lugng khi thai khac dugc st dung cho cac nha may dién,
6% cho nha may dam va phan con lai dugc phan phdi téi cac hé céng nghiép
théng qua dudng éng cla PGD. San lugng phan phéi qua PGD cé su tang
trudng manh mé trong cac nam gan day véi toc do6 tang trudng binh quan gan
50%.

San pham CNG mdéi xudt hién trén thi trudng trong nudc ti ndm 2008 va khach
hang chli yéu la la cac ho cdng nghiép & cac khu céng nghiép mién Nam. Trong
tuong lai, sdn pham nay sé dugc nhan rdéng ra va lam nhién liéu cho cho cac
phuong tién van tai cong céng. Hién tai, trén thi trudng chi cé hai cong ty cung
cap dich vu nay la PGS va CNG nén ap luc canh tranh con thap. Vi vay, vai lgi thé
vé gia va do sach so vai cac loai nguyén liéu khac, CNG la sdn phdm c6 tiém

nang Ién.
Chi tiéu tai chinh mét s6 cong ty tiéu biéu
Market Cap EPS BV Trailing P/BV 9T/2011

Ma CK 08/12/11 DT 2010 LNST 2010 4 quy 30/09/11 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 101,9 3394 8.2 355 11.066 152 0,5 424,7 82,3% 16 158%
PGC 196,3 24120 50,4 941 16301 6,1 03 2.099,5 96,2% 195 124,6%
PVG 360,4 2.754,9 35,9 5.468 14.856 2,4 0,9 2.755,8 99,0% 1367  92,1%
CNG 507,8 285,4 105,3 5.264 19.161 47 13 516,8 78,5% 1796  99,8%
PGS 896,8 3.705,5 2747 8.163 20.807 2,9 1,1 40986  100,0% 2244 199,9%
PGD 13085 21234 2169 9.463 19.440 3.2 16 2.367,0 75,0% 2558  198,3%

Nguén: Stox, Rong Viet Securities téng hop
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PHU LUC
bvt: ty dong bvt: ty dong
KQ HDKD 2008 2009 2010 2011E BANG CBKT 2008 2009 2010 2011
Doanh thu thuan 7.9 75,7 285,4 690,7 Tién 14,6 36,1 92,7 1111
Gia vén 7.1 50,6 153,9 416,6 Dau tu tai chinh ngdn han 10,0 7.0 6,1 79,6
Lai gop 0,8 25,1 131,5 2741 Céc khodn phdi thu 4,0 25,0 78,7 103,6
Chi phi ban hang 1.8 1.9 2,8 6,9 T6n kho 0,2 0.4 4,8 7.5
Chi phiquan ly 4,1 7.6 18,0 23,5 Tai sdn ngdn han khac 1,0 0,1 0,5 1.4
Loi nhuan t HDKD (5,1) 15,5 110,6 243,7 TSLD & Pau tu ngén han 29,8 68,5 182,8 303,2
Lgi nhudn tu HBTC 0,2 (2,0) (4,4) (12,2) Tai san ¢6 dinh hitu hinh 62,8 103,8 157,9 284,8
Lgi nhudn khac 0,2 (1,1 0,5) (2,2) Nguyén gia 65,1 114,1 188,5 386,1
EBIT (3,9) 16,1 112,9 255,7 Khau hao (2,3) (10,3) (30,6) (101,3)
Lgi nhuan truéc thué (5,1) 12,4 105,7 229,4 Tai san ¢6 dinh v6 hinh 0,0 0,0 0,0 0,0
Thué TNDN (0,6) 0,2 04 23,4 Nguyén gia 0,0 0,0 0,0 0,0
Lgi ich c6 déng thiéu s6 - - - - Khau hao (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
Loi nhuan sau thué (4,5) 12,2 105,3 206,0 Xay dung co bdn dé dang 34 0,6 18,6 0,5
Bat dong san dau tu - - - -
DVt % Pau tu tai chinh dai han - - - -
CHI SO TAI CHINH 2008 2009 2010 2011E Tai san dai han khac 1.4 0.9 0,2 18,3
Téng truéng TSCP va dau tu dai han 67,6 105,4 176,8 303,5
Doanh thu - 862,2% 277,1% 142,0% TONG TAI SAN 97,4 173,9 359,6 606,7
Lgi nhuan HBKD - -405,2% 611,7% 120,3%
EBIT - -511,0% 600,3% 126,5% Cac khoan phai trd ngén han 14,7 50,6 86,7 129,6
Loi nhuén trudc thué - -345,3% 749,8% 117,0% Tién hang phai tra va ting trudc 8,4 20,3 38,0 56,2
Loi nhuan sau thué - -373,5% 761,0% 95,6% Khodan phai trd ngdn han khac 6,3 6,0 17,7 31,9
Téng tai san - 78,5% 106,8% 68,7% Vay va ng ngédn han - 24,2 31,1 41,4
Vén chd sé hitu - 20,0% 218,2% 55,8% Céc khoan phai trong dai han 21,7 50,1 39,7 113,8
T6c do tang trudng ndi tai -7,3% 12,1% 39,8% 48,3% Vay va ng dai han 21,6 50,0 37,6 113,7
Kha néang sinh lgi Khodn phai trd dai han khac 0,1 01 2,1 01
LN gép / Doanh thu 9,7% 33,1% 46,1% 39,7% Téng ng 36,4 100,6 126,4 243,3
LN HDPKD / Doanh thu -64,8% 20,5% 38,8% 35,3% Vén chi sé hiu 61,0 73,3 233,2 363,4
EBIT/ Doanh thu -49,9% 21,3% 39,6% 37,0% Vén dau tu ctia CSH 67,2 67,2 125,0 203,1
LNTT/ Doanh thu -64,5% 16,4% 37,0% 33,2% Thang du vén - - 1,7 1,7
LNST/ Doanh thu -56,9% 16,2% 36,9% 29,8% C8 phiéu ngan quy - - - -
ROA -4,6% 7,0% 29,3% 33,9% Loi nhuan gitr lai (6,2) 6,1 105,9 110,6
ROIC or RONA -5,4% 9,9% 38,6% 43,2% Quy dau tu va phat trién - - - 36,9
ROE -7,3% 16,7% 45,2% 56,7% Quy dy phong tai chinh - - 0,6 11
Hiéu qua hoat déng Khac - - - -
Vong quay khodan phai thu 2,0 3,0 3,6 6,7 Nguén kinh phi va quy khac - - - -
Vong quay hang tén kho 42,0 135,9 32,1 55,6 Nguén vén chi s& hitu 61,0 73,3 233,2 363,4
Vong quay khodn phai tra 0.5 1,9 2.8 4,7 Lgi ich ¢8 déng thiéu s8 - - - -
Vong quay TSCD 0,1 07 1,8 24 TONG NGUON VON 97,4 173,9 359,6 606,7
Vong quay Téng tai san 0,1 0,4 0.8 11
Kha nang thanh toan CHi SO COBAN 2008 2009 2010 2011E
Hién hanh 2,0 1,4 2,1 2,3 SLCPDLH cu6i ndm (triéu cp) 6,7 6,7 12,5 20,3
Nhanh 2,0 54 4,5 3,8 Gia tri thi trudng cudi nam - - - -
Tién mat 1,7 0,9 1.1 0,9 Lai ca ban trén ¢é phiéu (VND) (666) 1.820 13.742 10.140
Cau tric tai chinh Gia tri s6 sach (VND) 9.083 10.903 18.654 19.390
Téng ng/ Von CSH 59,6% 137,3% 54,2% 67,0% C4 tuc (tién mat) VND - 500 1.000 1.500
Téng ng / Téng tai sén 37.3% 57,9% 35,2% 40,1% P/E (x) - - - -
Vay ngdn han /vén CSH 0,0% 33,1% 13,3% 11,4% P/B (x) - - - -
Vay dai han/ Vén CSH 35,3% 68,2% 16,1% 31,3% Dividend Yield (%) - - - -
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phathanh  Loaibao cao Khuyén nghi Gia tai ngay phat hanh  Gia dinh gia

BAO CAO PHANTICH CONG TY

Béo 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 cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat déng clia doanh nghiép, du phéng
két qua kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly clia ¢6 phiéu tai thdi diém
phan tich. Ching t6i da c6 gang chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong 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 chidng 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 khuyén céo trung lap, nha dau tu dang s& hiiu ¢ phigu c6 thé tiép tuc ndm gilf hodc xem
xét ban chét 16i; nha dau tu chua sé hitu ¢8 phi€u thi khéng mua hodc xem xét chudn bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngdn han tuong (g véi khodng thdgi gian 1an lugt |a
trén 1 nam, ti 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 du cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC & md 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,... cling déi ngl nhan vién chuyén nghiép,
nang dong, VDSC ¢é tiém luc vé con ngudi va tai chinh d& cung cdp cho khach hang nhing san pham - dich vu phu
hogp va hiéu qua. Pac biét, VDSC 1a mét trong s8 it cac cong ty ching khoan dau tién quan tam phat trién déi ngd
phén tich va uu tién nhiém vy cung cap cac bao cao phan tich hé trg thong tin hiu ich cho khéach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cap cac bao cao vé kinh té€ vi mé va thi trudng ching khoan, 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 luéi

Trusé chinh

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

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

Chi nhanh Ha Ngi Chi nhanh Nha Trang

2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung — 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. Céan
Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cao nay dugc chuan bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp thong tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khodan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién
lugc va hoan canh cu thé cta ting nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu ciing y thic ¢ thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan cda
ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mot nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi
vai quyét dinh dau tu chia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét doi khong chiu trach nhiém déi véi toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay sy kién bi
coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao clia ban bdo cao nay.

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

Thoéng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhiing nguén ma ching téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching téi
khéng dam bao rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chung toi c6 gid tri dén
ngay ra bao cdo va cé thé thay déi ma khéng can bao cao trudc.

Ban béo cao nay dugc gili ban quyén va I3 tai sdn ctia Rong Viet Securities . Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trusng hop nao
ma khong cé su déng y ctia Rong Viet Securities déu trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2011.
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