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Két qua loi nhuan

25.800 dong
16%

Gia muc tiéu
Ty lé giam
Dau khi

Vén héa thi truong 63,1 triéu USD

SL ¢b phiéu lvu hanh 43 trigu
MUrc cao nhét 12 thang 27.500 déng
Mrc thap nhét 12 thang 44.000 déng
TL s& hiru nwéc ngoai 8%

Gigi han TL s& hiru NN 49%

Co cau cb dong

Tdng CT Khi Viét Nam 50,5%

NDT nwéc ngoai 8,0%

Khéc 41,5%

M6 ta cong ty

CTCP Phan phéi Khi ap thap Dau khi VN
(PGD) la céng ty phan phéi khi. Khi am c6
ngudn géc tir cong ty me, Téng CT Khi VN
(GAS), ché bién thanh khi khé va sau d6
phan phéi qua cac dwong 6ng den hd
cong nghiép trong cac KCN mién Déng
Nam Viét nam. Sw phu thudc cua PGD vao
moét nha cung cap (GAS) anh hwéng dén
kha nang duy tri bién loi nhuan gop.
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Lol nhuén tiép tuc giam

PGD dat doanh thu 4.058 ty dong, ting 71% so vé&i cung ky nam ngoai
nhwng Igii nhuan rong chi dat 157 ty dong, giam 39%. Nhw da dw bao trwéc
day, viéc ting gia khi khd va hoi té6 da tac dong tiéu cwc 1én lgi nhuan 9
thang dau nam. Bién lgi nhuan gop giam moét nira xuéng 9,7%. PVGas
(GAS), cong ty me cia PGD, dw kién sé tang gia khi khé thém 20% nira
trong nam 2013, khién bién lgi nhuan gép giam tiép xudng 6,9%. Ching toi
dw bao Igii nhuan nam 2013 sé giam 21% va giir nguyén khuyén nghi GIAM
v&i gia muc tiéu chi con 25.800 dong/cd phiéu (TL giam 16%).

L¢i nhuan 9 thang dau nam giam do tang gia khi kho va héi té

Trong bao cao trwdc, chung téi da chi ra PGD sé phai tinh toan lai lgi nhuan Quy
2 do viéc tang gia khi dwoc théng qua vao thang tdam nhwng cé hiéu luc hdi té tiv
ngay 01/04 (Quyét dinh 102). Gia khi khé tdng 26% t mic 8,35USD/MMBTU
Ién 10,55USD/MMBTU. Thay vi tinh toan lai loi nhuan Quy 2, Céng ty da dua
khoan 16 226 ty ddng vao Quy 3 dé ly giai viéc diéu chinh gia.

PGD cho rang sé 16 vao Quy 4 nhwng chiing t6i tin rang Céng ty sé cé lai
PGD wéc 16 54 ty déng trong Quy 4 do chi phi ban hang va quan Iy cao hon, dw
kién tang gép ddi tlr 51 ty dong trong Quy 3 1én 104 ty déng trong Quy 4. Tuy
nhién, chung t6i cho rang c6 nhitng diém chwa thdng nhét trong cach dw bao loi
nhuan cta PGD trong Quy 4: I4i tién glri ngan hang va chi phi thué thu nhap
doanh nghiép dwoc hoan nhap. Theo wéc tinh ctia ching t6i, PGD c6 thé dat loi
nhuan sau thué khodng 59 ty déng trong Quy 4. (xem Hinh 1).

Gia ban thwc té thap hon dw bao cta chung toi

Chung t6i ha gia dinh gia ban trung binh 4,6% xubng 10,77USD/MMBTU cho
phu hop hon véi gia ban thwe té. Tuy nhién, PGD khéng thay déi gia ban cho
PGS va CNG Viét nam. Du vay, ching t6i cho rang PGD sé cung cép 600 triéu
m® (24 trieu MMBTU) trong ndm 2012 thay cho dw bao ban diu 588 triéu m®
(23,3 MMBTU). Theo d6, dw b&o lgi nhuan cta ching téi giam tr 250 ty déng
xudng 216 ty ddng. PGD hién dang giao dich tai m&c 6,1 1an v&i EPS ndm 2012
la 5.026 ddng.

23/11 1a ngay giao dich khong hwéng quyén thanh toan cé tirc bing tién
mat dot 1 nam 2012

Cong ty sé thanh toan cb tic bang tién mat 1.000 déng/cd phiéu (loi suat cb tirc
3,2%) va ngay giao dich khéng hwdng quyén 1a 22/11. PGD cé ké hoach tra tbng
cong 2.000 ddng/cé phiéu cho nam 2012 (da théng qua tai PHCD). Chang toi dw
b&o PGD sé tra thém 1.000 ddng/cd phiéu trong nam 2013. Téng loi suat cb tirc
la 6,5% cho nam 2012.

Trién vong 2013 bi quan, lgi nhuan c6 thé giam 21%

Tbng Cong ty Khi Viét nam c6 ké hoach tang trung binh 20% gia khi tr 9,73
USD/MMBTU Ién 11,69 USD/MMBTU trong nam 2013. Tuy nhién, ching téi dw
b&o PGD sé& c6 thé chuyén dich phan I&n nhwng khong phai tat ca gia khi dau
vao tang vao gia ban. Chung t6i dy bao bién lgi nhuan gop sé giam t 8,4%
trong n&m 2012 xubng con 6,9% trong nam 2013. Nam FY13, ching téi dw bao
PGD sé tang doanh thu 24% dat 6.601 ty dong trong khi lgi nhuan rong sé giam
21% xudng con 171 ty déng (xem bang 2).

WWW.VCSC.com.vn | VCSC<GO>

Viet Capital Securities | 1


mailto:hoa.dinh@vcsc.com.vn

VIET CAPITAL [Sia.
SECURITIES

Bang 1: So sanh dw bao Quy 4 cua PGD va VCSC

ty déng

1Q12
Loi nhuan hoat dong 89
Lai tién glri ngan hang 9
Hoan nhap thué TNDN -
Loi nhuan sau thué 98

Bang 2: Tém tat loi nhuan

Dbon vi

Doanh thu ty dong
San lvong MMBTU
Gia ban tr/binh: $/MMBTU
PGS & CNG VN $/MMBTU
Khéach hang khac $/MMBTU
Gia von hang ban ty dong
Gia khi tr/binh $/MMBTU
PGS & CNG VN $/MMBTU
Khéach hang khac $/MMBTU
L¢i nhuan goép ty dong
Bién LN gbp %
L¢i nhuan rong ty déng
Bién LN rong %

See important disclosure at the end of this document

2012
275
10

285

11A
3.342
21,3
7,56
6,69
7,81
2.814
6,37
6,16
6,36
529
15,8
304
9,1

Dw bao cua PGD

3Q12 4Q12

(235) (54)

9 =

- 70

16
1Q12 2Q12 3Q12
1.028 1.620 1.410
4,56 7,16 6,36
10,90 10,92 10,71
8,15 8,17 8,13
11,53 11,35 11,26
869 1.200 1.597
9,08 9,64 10,08
7,75 7,77 7,73
8,35 10,55 10,55
159 420 (187)
15,5 25,9 (13,2)
98 285 (226)
9,6 17,6 (16,0)

Fy12
75
28
70

173

4Q12E
1.291
5,91
10,56
8,12
11,00
1.236
9,97
7,72
10,55
55
42
59
42

Dw bao cua VCSC

4Q12 FY12
() 128
9 37
53 53
59 216
FY12 FY13
5.428 6.621
23,99 25,04
10,77 12,74
8,14 9,96
11,15 13,16
4.902 6.147
9,73 11,69
7,74 9,56
10,14 12,19
477 477
8,4 6,9
238 161
4,0 2,6
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Bao cao tai chinh

Don vi: ty déng
KQLN
Doanh thu thuan
- Gia vén hang ban
Loi nhuan gép
- Chi phi ban hang
- Chi phi quan |i DN
Loi nhuan thudn HDKD
- (L&) / lai ty gia
- Loi nhuan khac
Loi nhuan khac
- Chi phi l&i vay
Loi nhuan trwdc thué
- Thué TNDN
LNST
- Loi ich CB thiéu sé
LNST cua Cb CT Me
EPS (d)
EBITDA
Khéu hao
Tang trwdng doanh thu
Tang trwdng LN HDKD
Tang trwdng EBIT
Tang trwdng EPS
Chi s6 KN sinh lgi
Ty suét lgi nhuan gop
Ty suét LNST
ROE DuPont
ROA DuPont
Ty sut EBIT
LNTT /LNST
LNTT / EBIT
Vong quay tdng tai san
Pon by tai chinh
ROIC
Chi s6 HQ van hanh
Sé ngay phai thu
Sé ngay tén kho
Sé ngay phai tra
TG luan chuyén tién
COGS / Hang tén kho
Chi s6 TK/don bay TC
CS thanh toan hién hanh
CS thanh toan nhanh
CS thanh toan tién mat
No / Tai san
No / Vén str dung
No' / Vén CSH
No ngén han / Vén CSH
No dai han / Vén CSH
Kha nang TT lai vay

405
0
405
-101
304
0
304
7.081
417
-12
57,4
39,2
40,0
39,9

15,8
9,1
38,1
22,5
12,1
75,0
100,0
25
1,7
38,1

1,1
49,9
65,6

-14,6
340,5

1,7
1,7
0,9
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

FY12E
5.349
-4.902
447
-153

60,0
-35,7
-29,0
-29,0

8,4
4,0
22,9
11,7
54
75,0
100,0
2,9
2,0
22,9

1,4
45,8
62,9

-15,6

261,5

1,6
1,6
0,7
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

See important disclosure at the end of this document

FY13E
6.601
-6.147
454
-189
-68
196

0

31

23,4
-17,7
-20,9
-20,9

6,9
2,6
16,2
8,1
3,4
75,0
100,0
31
2,0
16,2

1,9
48,0
58,9

9,1
194,1

1,3
1,3
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

FY14E
8.676
-8.210
466
-200
-90
177

0

39

216

0

162
3.770
301
-85
31,4
-10,0
-5,2
-5,2

54
1,9
14,3
6,4
2,5
75,0
100,0
34
2,2
14,3

1.8
48,5
57,3

-7,0
199,5

1,3
1,3
0,4
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

FY15E
11.516
-10.982
534
-265
-119
150

4,6
1.3
12,2
4,8
1,7
75,0
100,0
3,8
2,5
12,2

18
50,0
57,3
5,4
199,6

13
1,2
0,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

CDBKT
Tai san

+ Tién va twong dwong
+DAau tw TC ngén han
+ Cac khoan phai thu

+ Hang tén kho

+ Tai san ngén han khac
Téng tai san ngén han
+ Tai san dai han

+ Khéu hao Ity ké

+ Tai san dai han
+Dau tw TC dai han

+ Tai san dai han khac
Téng tai san dai han
Tdng Tai san
N’ & Vén chu sé hiru
+ Phai tra ngén han

+ Vay va ng ngan han
+ PT ngén han khac
No ngén han

+ Vay va no dai han

+ Phai tra dai han
No dai han
Téng ne

+ Cb phiéu wu dai

+ Thang dw

+Vén didu l&

+ LN chwa phan phéi

+ Loi ich CD thiéu s6
Vén chi s& hivu
Tdng cong ngudn vén
Lwu chuyén tién té
Tién dau nam
L¢i nhuan sau thué

+ Khau hao Iy ké

+ Diéu chinh

+ Thay déi vén lwu déng
Tién tir hoat ddng KD
+ Thanh ly TSCB

+ Chi mua sédm TSCD
+ T&ng (giam) dau tw
+ Cac h/dong BT khac
Tién tir hoat ddng dau tw
+ Cb tirc da tra
+ T&ng (giam) vén

+ Thay déi ng ngén han
+ Thay déi no dai han
+ Cac hoat dongTC khac
Tin t hoat dong TC
Téng lwu chuyén tién té

Tién cudi nam

FY11

773

583

64

1.429
342

299
1.728

808

42
850

850

429
449

878
1.728

432
304
12

325
569

-132

-128
341
773

FY12E

673

0

761
28

1.956

881

67
948

948

429

579

1.008
1.956

773

-185

-185
-86

-86
-101
673

FY13E

512
0

975
35

64
1.587
870
-180
691
0

3

694
2.281

1.104

83
1.188

-344

-344
-86

-86
-160
512

FY14E

634

1.329
47

64
2.075
941
-265
676

679

2.753

1.475

109
1.584

-86
122

FY15E

706

1.827
63

64
2.660
1.034
-351
684

687

3.347

1.973

145
2.118

-86
72
706
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Dinh Thi Nhw Hoa, xac nhan rang nhitng quan diém dwoc trinh bay trong bao céo nay phan anh dung quan
diém ca nhan cla ching téi vé cong ty nay. Ching t6i cling xac nhan réng khéng cé phan thi lao nao cla ching toi
da, dang, hodc sé truc tiép hay gian tiép c6 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 cdo nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu t6 khac
nhau, bao gdm chéat lugng, tinh chinh xac cla nghién ciru, va doanh thu ctia cong ty, trong d6 bao gém doanh thu tir
cac don vi kinh doanh khac nhw bd phan Méi gidi té chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij ctia VCSC

N6i dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghi dwoc dwa ra dwa trén murc tang/gidm tuyét déi cta gia
cb phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong
lién quan dén hoat dong thi trwdng. Cong thirc nay dwoc ap dung tir ngay 1/11/2010.

Céc khuyén nghi Dinh nghia

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

THEM VAO Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwéng 10%-20%
NAM GIU Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thj trudng 10%
GIAM Néu gia muc tiéu thap hon gia thj trwéng 10%-20%
BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi treong 20%

KHONG KHUYEN NGHI B6 phan nghién clru dang hodc c6 thé sé nghién ctru cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do chd quan hodc chi dé tuan tha céc
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thwc hién dich vu tw vn M&A hay tw véan chién lwoc nao do
lién quan dén cong ty dé.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi du tw va gid muc tiéu cho cb phiéu nay bi hodn lai vi chwa cé du

HOAN théng tin co s& dé xac dinh khuyén nghj dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
dau tw hodc gia muc tiéu trudc doé, néu cé, khdng con hiéu lwc déi vai cd phiéu
nay.

Trtr khi co khuyen céo khac, nhwng khuyén nghi d&u tw chi c6 gia tri trong vong 12 thang. Nhiing bién déng gla trong
twong lai c6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thoi khong khép VO'I mirc chénh léch gitra gia thj trwdng clia ¢ phiéu
va gid muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can duoc thwe hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét truong hop, gid muc tiéu sé twong trng véi danh gia ctia chuyén vién phan tich vé gia
tri hop ly hién tai ctia ¢ phiéu. Gia muc tiéu la mic gia cé phiéu nén dugc giao dich & hién tai néu thij treérng ddng y
quan diém ctia chuyén vién phan tich va cé nhitng yéu td xtc tac can thiét dé tao ra sw thay déi nhan thirc trong thoi
han nhét dinh. Tuy nhién, néu chuy&n vién phan tin rang trong thdi han xac dinh sé& khong c6 tin tirc, s kién hodc
yéu t6 thic day can thiét dé cd phiéu co thé dat dén gia tri hop ly thi gid muc tiéu cé thé khac voi gia tri hop ly. Vi
thé, trong hau hét trwéng hop, khuyén nghi clia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phu hop gilra gia thi trudng hién
tai va gia tri hop ly hién tai ctia cé phiéu theo quan diém ctia ching téi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich c6 thé s dung nhiéu phwong phéap dinh
gia khac nhau, bao gdm nhwng khong gi¢i han, phwong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc
Iwa chon phwong phap tly thudc vao tirng nganh, cong ty, tinh chat cd phiéu va nhiéu yéu t khac. Két qua dinh gia
¢6 thé dua trén mot hodc két hop nhidu phwong phap sau: 1) Binh gia dwa trén nhiéu chi sé (P/E, P/CF, EV/doanh
thu, EV/EBIT, EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cbéng ty va dwa vao s lieu qua kher, 2) M6 hinh chiét khau
(DCF, DVMA, DDM); 3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh gia dwa vao
tai san; va 4) Phwong phap dinh gia str dung loi nhuan kinh té (Loi nhuan thdng dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia
nay phu thudc vao cac yéu té kinh t& vi mé nhw ting trwdng GDP, i suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac
vé& nén kinh té cling nhw nhirng rdi ro vén co trong cong ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thij trwdng ciing cé thé anh
hwéng dén viéc dinh gia cong ty. Qua trinh dinh gia con can cl vao nhirng ky vong c6 thé thay déi nhanh chéng ma
khong can théng bao, tlly vao s phat trién riéng cla tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat déng trong qua khtr khong nhét thiét sé& dién ra tuong ty cho cac két qua trong twong lai. Ty
gia ngoai té c6 thé anh hwéng bét lgi dén gia tri, gia hodc loi nhuén cua bt ky chirng khoan hay cong cu tai chinh
nao c6 lién quan dwoc néi dén trong bao cdo nay. Dé dwoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu ciu
khac, khach hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh cda khu vic dé dwoc giai dap.

See important disclosure at the end of this document
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Lién hé

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Néi

Thap Tai Chinh Bitexco, L4u 15 109 Tran Hwng Dao, Quan Hoan Kiém, Ha Noi
2 Hai Triéu, Quan 1, Tp. HCM +84 4 6262 6999

+84 8 3914 3588

Phong giao dich Phoéng giao dich

136 Ham Nghi, Quéan 1, Tp. HCM 236 - 238 Nguyén Céng Trt, Quan 1, Tp. HCM
+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam Déc Phéng Nghién Ciru va Phan Tich
Robert Zielinski, ext 145 +84 8 3914 3588
robert.zielinski@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong cao cép, Vi Thanh TG, ext 105  Chuyén vién, Vi Hoang Viét, ext 143

Trwéng phong, Ton Minh Phwong, ext 146 Chuyén vién, Vi Thj Tra Ly, ext 147

CV cao cép, Dinh Thj Nhu Hoa, ext 140 Chuyén vién, Pham Thuy Dwong, ext 130

CV cao cép, Nguyén Xuan Huy, ext 139 Chuyeén vién, Nguy&n An Thién Trang, ext 116
CV cao cép, Nguyén Thé Anh, ext 194 CV vi md, Nguyén Duy Phong, ext 120

CV PTKT, Nguyén Thé Minh, ext 142

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& ca nhan nwéc ngoai

Té chirc trong nwérc
Nguyén Quéc Diing

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

Té chlrc nwéc ngoai
Michel Tosto, M.Sc.

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

Phong méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Noi

Chau Thién Triuc Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn quang.nguyen @vcsc.com.vn

Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C& phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cdo nay dwgc viét dwa trén
ngudn thdng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cong ty C& phan Chirng khoan Ban Viét khong chiu trach nhiém
vé dd chinh xac clia nhirng théng tin nay. Quan diém, du bao va nhitng wéc lweng trong bao cao nay chi thé hién y
kién clia tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan didm nay khéng thé& hién quan didm chung ctia Céng ty Cb
phan Ching khoan Ban Viét va cé thé thay ddi ma khong can théng bao truwdc. Bao cao nay chi nhdm muc dich
cung cép théng tin cho cac td chirc dau tw cling nhw céc nha dau tw ca nhan cta Cong ty ¢b phan chirng khoan Ban
Viét va khdng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky ching khoan nao duoc thado luan trong bao céo nay.
Quyét dinh clia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw van doc 1ap va thich hgp véi tinh hinh tai chinh ciing nhw muc
tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khong dwoc phép sao chép, tai tao, phat hanh va phan phdi véi bat ky muc dich
nao néu khdng dwoc sy chap thuan bang van ban ctia Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét. Xin vui long ghi ré
ngudn trich dan néu s dung céc thdng tin trong bao céo nay.

Lich str khuyén nghi

Ngay Khuyén nghi Gia déng ctra Gia muc tiéu
29/08/2012 GIAM 37.700 32.200
05/06/2012 NAM GIT 33.600 36.800
28/02/2011 THEM VAO 36.000 43.000

See important disclosure at the end of this document
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