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ROVIETNAM SOUTHERN GAS JSC.

TRIEN VONG TOT HON, NHUNG LIEU DA TUGNG XUNG?

BAO CAO CAP NHAT
Thang 04/2013

PGS [HNX] NAM GIU
Gia muc tiéu 20.300 dong
THONG TIN CO PHIEU
Gi4 (25/03/2013) VND  17.800
Chénh léch (*) % 14,0
- Ty
Thi gié déng 6.802
S6 ¢b phén Iuu hanh Trisu 38,0
CP khéng bi han ché Triéu 24,6
o - Ty
Gia tri doanh nghiép déng 7.097
Bién dong trong 1 thang %  -6,3%
KL binh quan 1 théang CP  306.005
Sé hitu nuéc ngoai % 15,5%
Ty Ié ¢b tic % 6,2%
Nganh Phan phéi khi

* Chénh léch giira gia thi truong va gia muc tiéu

DIEN BIEN GIA
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THAY POl GIA

Nguén: Bloomberg

1T 3T 12T
Twong quan -6,3% 41% -20,1%
So VN-Index -15% -17,4% 14,9%
Chuyén vién
Khoa Nguyen
(+084 8) 3914 6888

nguyenlengockhoa@baoviet.com.vn

TIEU PIEM PAU TU

Niam 2012, do nhu cau ning luong yéu tir cac nha san xuét cong nghiép cong thém tac
dong cua gia khi dau vao tang, PGS di khong thé lap lai mac loi nhuan cao ky luc
giéng nhu nam 2011 nhu di ky vong. Mic du vay, nim 2013 c6 thé s& 1a mot nam khai
sic hon cho CTCP khi héa léng mién Nam (HNX: PGS), nha phan phdi LPG va
CNG hang dau cua Viét Nam. PGS dit ké hoach kinh doanh 2013 kha than trong véi
doanh thu 6.204 ty va lgi nhuan sau thué cho cb dong dat 156 ty dong. BVSC dy phéng
doanh thu thuan va lgi nhuan rong cua PGS c6 thé dat mic 6.920 ty va 170 ty, tuong
ung cac muc tang trudng 8,5% va 12,2% yoy.

PGS da trii qua nim 2012 khé khin. Kinh té yéu 6t khién nhu cau ning lugng sut
giam, dan dén doanh sé CNG trong nam 2012 sut giam 8,6%, trong khi mang LPG chi
tang nhe 0,3%. Thém vao d6, bién lgi nhuan gop ctia nhém CNG ciing bi thu hep do
gia khi ddu vao binh quan ting dén 21,8% lén muc 8,3 USD/MMBTU, ciing véi cac
chi phi kinh doanh khac ciing ting cao. Chinh vi thé, du doanh thu thuan ting thém
10,6% yoy nhung loi nhuan rong cho ¢ dong lai giam téi 36,6%.

Nim 2013 sé khai sic vira phai. Hai mang kinh doanh chinh 1a CNG va LPG dugc ky
vong s€ mang lai cho cdng ty 4.989 ty (ting 5.6%) va 1.801 ty (tang 15.1%). Chlng toi
ciing hi vong PGS s& dy doanh s6 CNG lén muc 118 triéu m® trong nim nay (+ 9.9%
yoy). Tuy nhién, du u6c tinh gia ban CNG binh quan c6 thé ting thém 2,4% nhung gi4
khi dau vao ciing ting dén 6,2% lén muc 9,49 USD/MMBTU. Vi Iy do nay, bién lgi
nhuan gop ciia nhdm CNG ¢6 thé giam tir 39,3% xudng 33,2%.

Riii ro giam gia. Lo ngai lon nhét cua chang toi 1a xu hudng ting gia khi ¢au vao hang
nam s& anh hudng dén kha ning sinh loi cia mang CNG. Mot lo ngai khac nira la mirc
gia cua cac nhiéu li¢u thay thé khac ding dé tinh gia CNG, nhu dau FO/DO va LPG.
Hién mirc gia LPG dang suy giam do sic cau yéu tir Nhat Ban va Han Quéc. Do d6
PGS c6 thé s& giam gia ban CNG cho mét s6 khach hang, dan dén giam loi nhuan.

Khuyén nghi NAM GIU déi véi PGS. Ching toi dinh gi& lai PGS ¢ mirc 20.300
VNDI/CP, cao hon thi gia ngay 25/03/2013 la 14,2%. DU trién vong kh& hon trong nim
2013, nhung Véi rai ro vé gia khi dau vao khién cho két qua dinh gia khéng con da hip
dan dé lap lai khuyén nghi MUA déi vé6i PGS.

Khoan muc 2010A 2011A 2012A 2013F
Doanh thu Ty ddng 3.705 5.764 6.375 6.920
EBIT Ty ddng 344 515 373 354
EBITDA Ty ddng 463 703 608 525
Loi nhuan rong Ty ddng 115 238 151 170
EPS Ddng 7.259 6.275 3.981 4.466
P/E X 2,5 2,8 4,5 4,0
BPS Ddng 22.087 19.409 21.325 24.083
P/B X 0,8 0,9 0,8 0,7
Cb tirc % 11,2% 12,9% 6,2% 6,7%
EV/EBITDA X 15,4 10,2 11,7 13,5
ROA X 4,6% 7,3% 5,2% 6,2%
ROE % 32,9% 32,3% 18,7% 18,5%
No/Vén CSH X 207,5% 132,7% 95,8% 54,4%

Nguon: Dz liéu cong ty, du phong ciia BVSC

Vui long doc ki khuyén ngh; va céc thuyét minh tai trang cudi ciia béo cao nay
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NHIN LAl KET QUA KINH DOANH 2012

Khoan muc Thay ddi
Doanh thu LPG Ty ddng 4.189 4.726 12,8%
Khdi lirong Tdn 199.572 (*) 200.219 (*) -2,6%
Gi4 ban binh quan USD/tdn 788 904 14,6%
Gia vén trén méi don vi USD/tdn 719 813 13,0%
Bién lpi nhugn ggp % 8,8% 10,1% 14,9%
Doanh thu CNG Ty déng 1.482 1.565 5,6%
Khéi hrong m? 117.996.053 107.796.396 (*) -8,6%
Gia ban binh quan USD/MMBTU 15,2 17,4 14,2%
Gia vén trén méi don Vi USD/MMBTU 8,1 111 34,4%
Bién loi nhudn gdp % 46,6% 36,4% -21,9%
Téng doanh thu thuan Ty dong 5.764 6.375 10,6%
Loi nhuan gop Ty ddng 961 984 2,4%
Loi nhuan trudc thué Ty ddng 393 253 -35,1%
Loi nhuan rong cho ¢b dong Ty ddng 238 151 -36,6%

Nguén: PGS, (*) BVSC wdc tinh

Két qua 2012. Két qua BCTC kiém toan nam 2012 da dugc PGS cong bd vai doanh thu thuan dat 6.375 ty
ddng (+ 10.6%) va loi nhuan rong cho c6 dong dat 151 ty (- 36.6%).

O Mang LPG cho doanh thu thuin va bién lgi nhuén tét hon nhé gia ban ting. DU PGS mua LPG tir
ngudn cung trong nudc (Nha may ché bién khi Dinh C6 va Nha may loc dau Dung Quat), gia ban ra ciia
LPG lai duogc tinh trén co s& gia qudc té (Contract Price, duoc thiét 1ap va cong bd boi hdng Saudi
Aramco). Gia CP d c6 1 nam day bién dong tir mic cao ky luc vao T3 2012 va lién d6i anh huong dén
viéc tiéu thuy LPG & cé&c quy sau. San luong LPG ndm 2012 chi ting nhe 0,3% Ién mirc 200.219 tan.
Nho sy phuc hdi manh mé vao cubi nam cua gid CP da giup ting doanh thu cuia mang kinh doanh nay
tang truong 12,8%, cai thién bién lgi nhuan gop tir muc 8,2% 1én 10,1% cho ca nam.

O Maing CNG doanh s6 khong dat ké hoach do nhu cau yéu tir cac nha san xuat cong nghiép trong
nganh vat liéu xay dung. Thém vao do6, sy xuit hién cua déi thu PV Gas D tai khu cong nghiép Hiép
Phu6c va Nhon Trach di lay mit mot sb khach hang cia PGS. Ching téi wéc tinh doanh s hang béan
khoang 108 triéu m® (-8,6% yoy), gdbm 55 triéu m® tai cong ty me va 53 triéu m? tai cong ty con, CNG
Viét Nam. Gia ban binh quéan vao khoang 17,4 USD/MMBTU.

Bién lgi nhuan gép toan céng ty giam do mang CNG. Chung t6i udc bién lgi nhuan gop cua hoat dong
CNG da giam tir 46,6% chi con 36,4% boi vi muc ting 21,8% cua gia khi dau vao binh quan (tr 6,8
USD/MMBTU Ién 8,3 USD/MMBTU) trong nam vira qua, trong khi gia ban ra binh quén chi ting duoc
khoang 14,2%. Ngoai ra, viéc giam mot nira thoi gian khau hao ddi véi may méc thiét bi va phuong tién van
tai tai cong ty CNG Viét Nam ciing gop phan lam sut giam loi nhuan ciia PGS trong niam vira qua. Dén cubi
2012, cong ty da phai ganh chi phi khau hao 1én dén 260 ty dong, ting 36,8% yoy.

Chi phi ban hang va quan 1y cao hon lam giam loi nhuan rong. Ty 1& chi phi ban hang va quan ly doanh
nghiép trén doanh thu ting manh trong nim qua, 1én dén 10,1% tir mirc 8,6% trudc do, dan dén bién loi nhuan
rong chi & marc 2,4% so véi 4,1% trong nam trudc.

Cb tirc 2012 kém hap din. Sau hai nam tra c6 tic khé tdt nho két qua kinh doanh kha quan, mirc ¢ tirc 2012
s& chi con 12.0%, twong duong sudt ¢d tic 6,2% theo muc thi gia hién tai. Ngudn lgi nhuan giit lai s& dugc
dung dé tai tro mot phan cho khoan ng dai han hon 320 ty dén han thanh toan trong nam 2013.

PetroVietnam Southern Gas JSC. (PGS) 2



BAOVIET {J Securities

CHUNG KHOAN BAO VIET L

TRIEN VONG 2013
Dua trén céc gia dinh cua ching toi (Bang bén dudi), BVSC du bao PGS sé dat duoc khoang 6.920 ty dong
(+8,5%) doanh thu thuan va 167 ty dong (+12,2%) loi nhuan rong cho c¢é dong vao nam 2013.

Khoan muc - ty (*) 2012A 2013F % yoy Nén tang dw bao
Ky vong doanh s6 mang LPG dat ké hoach. Sau mot nam ting truong yéu,

chung t6i cho rang doanh s6 nhom nay s tang tr lai. Gia dinh 1a cong ty s& ting
duoc doanh sb khoang 6,0% (gan véi ké hoach cua cong ty) 1én 212 nghin tan.
Mac du vay, ching t6i cling du doan gia ban binh quén s¢ giam 2,4% con 1.106
USD/tan do da giam cua gia CP trén thi truong thé gigi.

Tam dirng céac ké hoach mé rgng mang CNG, tan dung nguon lwc sin cd. Do
khé khin trong viéc b tri ngudn cung khi dau vao, CNG VN di co6 thong bao tam
ho#n va gidn tién do 4 dy an. Tuy nhién, véi cach tiép can khéch hang méi, ching
t6i tin ring CNG VN s& c6 thé ting doanh sé thém 15,0%. Déi vai cong ty me,
ching t6i cho rang cac khéch hang méi nhu Vinacafe va 2 nha tiéu thu khac s&

gitip ting san lugng khoang 5,0%. Ching tdi gia dinh PGS s¢ ting duoc 4,0% gia
ban binh quan 1én 17,4 USD/MMBTU do thay di ctia gia khi dau vao va du bao
cia Bloomberg vé gia dau thd. Nhin chung trong nim 2013, chung t6i du bao

Doanh thu thuan 6.375  6.920  +8,5% doanh thu mang nay c6 thé dat 1,801 ty (+15,1% yoy).

Khoan muc Pon vi 2012A 2013F KH 2013
Nhém LPG Ty déng 4.726 4.989 5,6% n/a
Khéi heong Tan 200.219  212.232 6,0% 208.171
Gia ban BQ USD/tén 1.132 1.106 -2,4% n/a
Gid thanh/ don v USD/tdn 1.018 1.002 -1,7% n/a
Bién LN ggp % 10,1% 9,4% -6,5% n/a
Nhém CNG Ty dbdng 1.565 1.801 14,4% n/a
Khéi lirong Trieu m® 108 118 9,9% 125
Gia ban BQ $/MMBTU 17,4 17,9 2,9% n/a
Gid thanh/ don vi $/MMBTU 11,1 12,0 7,6% n/a
Bién LN ggp % 36,4% 33,3% -8,4% n/a
Doanh thu khéc Ty dong 150 130 -13,6% n/a
Téng DT thuin Ty dong 6.442 6.920 8,5% 6.204

Déi véi CNG, PV Gas D nang gia ban khi binh quan cho cac nha san xuat CNG
Ién mic 8,9 USD/MMBTU tir Q1 2013 va lén dén 9.8 USD/MMBTU tir Q3
2013. Do d6, gia khi dau vao binh quan dwoc ky vong ting 15,3% tir mic 8,3
USD/MMBTU Ién 9,5 USD/MMBTU, bao gom chi phi duong ong cho PV Gas
D. Béi v6i mang LPG, chling t6i cho rang xu huéng giam cua gia CP s& lam giam

Giéa vén hang ban 5391 5889  +9,2%

bién Iai gop xudng con 9,4%.
Chi phi hoat déng 642 697 +8,69 Chlng t0i giit nguyén ty suat CP hoat dong/DT la 10,1% trong mé hinh du bao.
Lei nhuan rong 255 280 +12,09% Thuéthu nhap DN vao khoang 17,0%

BVSC du phéng téng LN rong & cac cong ty con (CNG VN va VT Gas) vao

) & do 0 , _ .
LN rong cho co dong 151 170 +122% 4 h0ang 157 ty. Do vay, loi ich cb dong thiéu sé s 12 67 ty ddng.
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PINH GIA
Chung t6i dinh gia PGS & mirc 20.300 dong/cd phan, dya trén PE du phéng 2013 14 4,6 1an va EPS uéc tinh

vao khoang 4.466 dong/cd phan, két hop véi két qua dinh gia 20.600 dong/cd phan theo phwong phap DCF.

Phuong phap DCF. Ching t6i sir dung mé hinh FCFF dya trén dy phéng két qua kinh doanh ciia PGS cho
giai doan tir 2013 dén 2017. Céc gia dinh diu vao bao gdm suit chiét khau WACC ngén han la 17,3% va dai
han 13 12,6%.

Bang 4: Bang tinh FCFF

Khon muc (ty ddng) FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017
LN rong sau thué 170 209 205 177 160
+ Khiu hao 129 145 164 130 140
+ Chi phi I4i vay sau thué 56 45 41 38 32
- Pau tur thuan vao vén luu dong 171) (136) a7 (112) (98)
- Pau tu thuan vao vén cé dinh 97) (109) (122) 97) (122)
Dong tién cho cong ty 86 154 111 135 113
S6 chiét khau 1,17 1,38 1,61 1,89 2,22
Hién gia dong tién cho cong ty 73 112 69 71 51
Gia tri con lai vao cudi ky du béo 1.083
Hién gia cua gia tri con lai 671
Téng hién gia caa dong tién cho cong ty 376
Téng no 776
Tién mat 443
Diu tu ngén han 69
Vén chu s hitu 783
Téng sb ¢b phan dang lwu hanh 38.000.000
Gié trj trén méi cé phdn (dong) 20.600
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PHU LUC: THONG TIN TAI CHINH

KHUYEN NGHI CUA BVSC CO CAU CO PONG
BAN GIU MUA 35.3% 49.2% 15.5%
1 L] (| .
1 9 3 B PV Gas B CD trong nudc B CD nudc ngoai
Ngay cAp nhit Gia muc tiéu Khuyén nghi | Cb dong Lwong CP Ty 1€ Dén ngay

Biéo cdo cap nhat 07/02/2012 29.200 MUA PV Gas 13.398.800 35,3%  25/03/2013
Béo céo cap nhat 25/03/2013 20.300 NAM GIU'| | Ngan hang TMCP Dai A 1.980.400 52%  25/03/2013
BAO CAO KET QUA KINH DOANH BAO CAO LUU CHUYEN TIEN TE

Ty dong 2011A 2012A 2013E Ty dong 2011A 2012A 2013F
Doanh thu 5,764 6,375 6,920 Luu chuyén tién tir HDKD 640 308 170
Gia von 4,803 5,391 5,888 Khau hao 188 235 172
Loi nhuan gop 961 984 1,032 Thay dbi trong vén luu dong 109 (139) 171)
EBITDA 703 608 525 Luu chuyén tién tir HD dau tu (743) (108) (92)
EBIT 515 373 354 Chi phi vén (468) (112) 97)
Thu nhap tai chinh 49 40 28 Luu chuyén tién déu trr khac (275) 3 6
Chi phi tai chinh 134 145 91 Luu chuyén tién tir HDTC 340 (343) (335)
Loi nhun trude thué 393 255 286 Thay dbi trong ng 279 (197) (270)
Loi nhuén rong 238 151 170 Cb tirc da chia (258) (204) (124)
EPS (VND/c phén) 6,275 3,981 4,466 Thay dbi trong tién mgt 236 (143) (77)
BANG CAN PO1 PHAN TICH CHi SO

Ty déng 2011A 2012A 2013F % 2011A 2012A 2013F
Tai sin ngdn han 1.457 1.190 1.102 Bién EBITDA 12,2% 9,5% 7,6%
Tién va tuong duong tidn 586 443 186 Bién EBIT 8,9% 5,8% 5,1%
Piu tu ngén han 109 69 69 Bién loi nhuan rong 4,1% 2,4% 2,5%
Khoan phai thu 628 529 615 ROAA 7,3% 5,2% 6,2%
Tén kho 75 124 164 ROAE 32,3% 18,7% 18,5%
Tai sdn dai hgn 1.819 1.732 1.652 Téang truong doanh thu 55,6% 10,6% 8,5%
Tai san c6 dinh 1.193 1.074 1.000 Ting truong lgi nhudn rong 106,9% -36,6% 12,2%
Péu tu dai han 101 94 94 Ting truéng DT trén mdi CP -35,0% 10,6% 8,5%
Tai san dai han khac 498 545 545 Ting truong EPS -13,6% -36,6% 12,2%
Tbng tai san 3.276 2.921 2.754 Tang trudng tong tai san 31,8% -10,8% -5,7%
No ngin han 1.542 1.397 1.193 Kha nang thanh toan Iai vay (x) 4,2 32 52
Vay ngin han 373 451 249 No thuin/Téng tai san (x) 29,9% 26,6% 18,1%
Khoén phai tra 1.104 863 853 No thudn/Vén CSH (x) 132,7% 95,8% 54,4%
No dai han 767 492 424 Doanh thu /Tai san (x) 175,9% 218,2% 251,2%
Vay dai han 606 325 249 Chi phi vén/Doanh thu 8,1% 4,7% 0,8%
Vén chii sé hivu 738 810 915 EPS co ban (VND) 6.275 3.981 4.466
Vén diu tur ciia chii s¢ hitu 380 380 380 EBITDA trén mdi CP (VND) 18.504 15.992 13.817
Loi nhuan giit lai 157 166 211 Gia trj sb sach (VND) 19.409 21.325 24083
Téng ngudn vén 3.276 2.921 2.754
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XAC NHAN CUA CHUYEN VIEN PHAN TIiCH

T6i, Nguy&n Lé Ngoc Khoa, x4c nhan ring nhimg quan diém dwoc trinh bay trong bai bao cdo nay phan 4nh chinh x4c quan diém cé nhén cua tdi vé cong ty
va chimg khoan dwgc dé cap. Téi ciing xac nhén ring quyén loi cua toi di, dang va s& khong bj anh huong mét cach tryc tiép hay gian tiép bai nhiing khuyén

nghi va quan diém cu thé duoc trinh bay trong bai bao cao nay.
KHUYEN CAO SU DUNG

Bai b4o c4o nay khong duoc thuc hién dwa trén sy yéu ciu cua bt cr c& nhan hay té chirc nao. Nha déu tw nén sir dung nhitng théng tin, phan tich va binh
luin trong bai bdo cdo nhur 1a mot tai liéu tham khao trude khi dua ra quyét dinh dau tu cua chinh minh. Bai bao céo dugc 1am véi muc dich cung cép thém
thong tin ma khéng ham y khuyén céo ngudi doc mua, ban bat cur loai ching khoan nao. Nha déu tu ciing nén quan tim dén nhitng tai liéu tham khao khac
truée khi quyét dinh dau tu..

Théng tin trong bai bio cdo nay dugc xac minh mét cach cén than, tuy nhién Cong ty cé phan chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng chiu bat ky trach nhigm
nao ddi véi tinh chinh xé4c cua nhing thong tin dugc dé cap dén trong béo cdo. Moi quan diém va phan tich trong bai bao céo c6 thé thay d6i ma khéng can

thong bao trudc.

B4o c4o nay c6 ban quyén va la tai san cia Cong ty Cé phan chimg khoan Bao Viét (BVSC). Moi hanh vi sao chép, sita d6i, in 4n ma khong dwoc sy ddng y
ciia BVSC bi xem la pham luat. Ban quyén thudc vé Cong ty Cd phin chimng khoan Bao Viét.

CONG TY CHUNG KHOAN BAO VIET - PHONG PHAN TICH

Tru sé chinh Chi nhanh TP.HCM
8 L& Thai T4, Quéan Hoan Kiém, Ha Noi 233 Pdng Khoi, Quan 1, TP.HCM
Tel: (844) 3 928 8080 Tel: (848) 3 914 6888
Fax: (844) 3 928 9888 Fax: (848) 3 914 7999

PetroVietnam Southern Gas JSC. (PGS)



