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CTCP KINH DOANH KHi HOA LONG MIEN NAM - PGS

Thong tin c¢6 phiéu Ngay 19/05/2014
Ma chung khoan PGS
Nganh Phan phéi ga
San giao dich HOSE
Thi gid ngay 19/05/2014 26.900
Vén héa thi truong (ty dong) 1.007
KLCP dang luu hanh 38.000.000
P/E trailing 6,5
P/B trailing 1,4

Tai DPHCD, mot s6 ¢6 dong 16n da yéu cau PGS phai chia thuong c6 phiéu, ty 18 c6 thé
lén dén 1:1. Hién DHCD da théng nhit giao cho HPQT cin ctr két qua SXKD 6 thang
dau nam 2014 rdi méi trinh BPHCP phwong an chia thuong co phiéu.

Trong Q1.2014, mic du gia ban binh quan giam nhe khoang 2-2,5% yoy, tuy nhién nho
san lugng LPG tiéu thu gan 59 ngan tan, tang truong hon 10% yoy (hoan thanh gan 22%
KH nam) nén DT LPG van dat 1.117 ty dong (+11,5% yoy) va déng gop ty trong 65,5%
DT cong ty. Bat chdp méi lo ngai khach hang 16n nhat — Ajinomoto giam san luong tiéu
thy, DT kinh doanh CNG trong Q1 dat 517 ty dong (+18,5% yoy), chiém ty trong 30,3%
DT cong ty, chu yéu nho san luong tiéu thy ting gan 13,5% yoy (hoan thanh gan 25%
KH nim), trong khi gia ban hau nhu khong thay déi (khoang 16-18 USD/mmBTU).

Vi thi gia 6 phiéu dang & mirc 26.900 dong/cp, P/E 2014 dy phong khoang 6,8 1an. Néu
xét theo P/E va tang truong DT va LN 2014, ching toi cho rang thi gia PGS phu hop cho
muc tiéu nam gitr, tuy nhién do ky vong vao dot chia thuéng trong thoi gian téi, chiing
t6i khuyén nghi NDT co thé xem xét mua vao cb phiéu PGS véi muc tiéu dau tu trong
vong mot nam.

2011 2012 2013 2014F

DTT (ty ddng) 5.732,2 6.374,9 6.902,0 7.440,1
+1- yoy (%) 68,8% 11,2% 8,3% 7,8%
LNST (ty dng) 343,6 211,8 237,7 2115
+1- yoy (%) 79,3% -38,4% 12,2% -11%
TTS (ty ddng) 3.272,2 2.9213 3.069,7 3.375,1
+1- yoy (%) 43,0% -10,7% 5,1% 9,9%
VCSH (ty ddng) 740,1 810,4 9135 1.125
+1- yoy (%) 26,3% 9,5% 12,7% 23,2%
No/TTS (%) 70,4% 64,6% 62,2% 61,1%
TS LN gop (%) 16,9% 15,4% 15,9% 16,3%
TS LN rong(%) 6,0% 3,3% 3,4% 2,8%
BV (déng) 19.477 21.325 24.040 29.606
EPS - TTM (déng) 6.789 3.981 4711 3.952
ROA - TTM (%) 11,4% 6,9% 8,1% 6,3%
ROE - TTM (%) 47,4% 27,9% 27,2% 18,8%
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Piém lai KQKD 2013: ting trwéng on dinh

Mgt 6 diém déing lwu ¥ khdc

Céc chi tiéu tai chinh vé DT va lgi nhuan ciia PGS nim 2013 dat dwoc két qua kha quan, vuwot
xa ké hoach dé ra. DT dat 6.902 ty dong (+8% yoy, vuot 11% KH), LNST dat 238 ty dong (+12%
yoy, vuot 31% KH) va LNST ¢d dong cong ty me dat 179 ty dong (+18% yoy), EPS 2013 dat 4.701
ddng/cp. PHCPD da thong qua viée gia tang ty Ié chi tra ¢6 tirc nam 2013 tir 1.200 dong/cp 1én 1.500
ddnglcp.

Biéu db co cdu DT 2013 Biéu do ty suat LN gop
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Nguon: PGS, VCBS téng hop

DT kinh doanh LPG chi tang 2% yoy, nguyén nhén gia LPG bién dong bat thuong va su canh tranh
rat 16n do cung vuot cau. Trong khi d6, DT kinh doanh CNG ting truong tét nhd san luong tiéu thy
dat 142 triéu Sm3 (+22% yoy, vuot 14% KH) do trong nam cong ty da ky két dwoc nhiéu hop dong
cung cap CNG mai, dong thoi gia ban CNG tt hon nam trudc, v6i mirc trung binh dat 16-17
USD/MMBTU (so vé6i 14-15 USD/MMBTU trong nam 2012). Trong nim 2013 dang ndi 1&n hién
tugng mot sb cong ty cong nghiép chuyén tir LPG, CNG sang sir dung céc nhién liéu thay thé khac
(biomass, than...), diéu nay s& gay &p luc kinh doanh cho PGS trong nim sau.

PGS di hoan tit viéc mua lai 80% cd phan ciia CTCP Binh khi Dau khi Viét Nam va chuyén
thanh Nha may Binh khi Dau khi Viét Nam - chi nhanh PV Gas South, tri gia mua 80 ty dong. Ngoai
nguyén nhan rang viéc dua PV Cylinder thanh c6ng ty con s& ph hop véi hoat dong SXKD va mang
lai lgi fch tryc tiép cho PGS thi con nguyén nhan khac la GAS s& cho PGS tra cham khoang 90 ngay
(thay vi 60 ngay nhu trudc day).

Cong ty dia dam phan mua 45% vén gop ciaa Uy ban Dau khi Thai Lan (PTT) tai Cong ty
TNHH Kinh doanh Khi héa léng Viét Nam (VT-Gas) va chuyén thanh Cong ty TNHH MTV cua
PGS, tri gia mua 40 ty dong.

Cong ty thuc hién cac dy &n véi tong mire dau tw cho xiy dung co ban 12 27,6 ty dong gom dau
tu ha tang co s cho CNG khu cdng nghiép va thuc hién du an cung cip CNG cho cac phuong tién
giao thdng van tai (Pua vao st dung mot tram con tai Pai hoc Qubc Gia vao cubi nim 2013 va
chuyén ddi thém gan 100 xe taxi).
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Piém qua ké hoach SXKD nim 2014

Tai PHCD, PGS di thong qua ké hoach SXKD nim 2014 véi DT va LNST giam déng ké so véi
thuc hién nam 2013, cy thé san luong LPG dat 271.168 tan (+2,5% yoy), san lwong CNG dat 138,96
trieu m3 (-2,1% yoy), DT dat 6.784,9 ty dong (-1,7% yoy) va LNST dat 163,7 ty dong (-31,1% yoy).
Co tc 2014 12 12% (ndm 2013 s& tra 15% tién mat trong thang 6 t6i day).

Theo ban lanh dao cdng ty, ké hoach nam 2014 kha than trong la do du béo gia LPG va gia dau thd
(lién quan dén CNG) c6 kha nang giam, dong thoi dé giir viing thi phan va tiang kha nang canh tranh
V6i cac thuong hiéu khac, cong ty sé& phai ha gia ban, thyc hién chuong trinh vu ddi cho cac dai ly va
khéch hang khién chi phi hoat dong ting cao... Ngoai ra d6i véi mang CNG, do khéach hang 16n cua
cong ty la Ajinomoto s& giam san luong tiéu thu dé chuyén sang sir dung nhién liéu biomass (mang
lai chi phi ré hon), nén cong ty s& phai c¢6 gang tim kiém thém khach hang méi, di khéng chac s& bo
dép duoc su sut giam san luong noi trén.

Tai PHCD 2014, mot s6 ¢6 déng 16n da yéu cau PGS phai chia thuong c6 phiéu, ty 1é c6 thé 1én dén
1:1. Hién BHCP da thdng nhat giao cho HPQT cin cir két qua SXKD 6 thang ddu nam 2014 rdi moi
trinh DPHCP phuong an chia thuong ¢ phiéu.

KQKD Q1.2014: Sy tiing trwéng khong dong déu giira DT va LNST

KQKD Q1.2014 véi DT dat 1.703 ty dong (+15,5% yoy, hoan thanh 25% KH) va LNST dat 40
ty ddng (-39,7% yoy, hoan thanh 24,2% KH nim).

San lwong tiéu thu LPG tiép tuc ting truong. Trong Q1.2014, mic du gia ban binh quan giam nhe
khoang 2-2,5% yoy, tuy nhién nhd san luong tiéu thu gan 59 ngan tan, ting truong hon 10% yoy
(hoan thanh gan 22% KH nam) nén DT kinh doanh LPG van dat 1.117 ty dong (+11,5% yoy, déng
gop 65,5% DT cong ty).

Biéu d6 DT Q1.2014 (ty dong) Biéu do ty suat LN gop Q1.2014
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Nguon: PGS, VCBS tong hop

Kinh doanh CNG van duy tri tét. DT kinh doanh CNG trong Q1 dat 517 ty dong (+18,5% yoy),
chiém ty trong 30,3% DT cong ty, chi yéu nho san lugng tiéu thy ting gan 13,5% yoy (hoan thanh
gan 25% KH nam) trong khi gia ban hiu nhu khéng thay ddi (khoang 16-18 USD/mmBTU). Biéu
ngac nhién nhat 13, bat chp lo ngai DT CNG tir cong ty me sut giam do khach hang 16n nhat —
Ajinomoto giam hau hét san lugng tiéu thu CNG (chuyén dan qua ding biomas), DT mang nay van
tang truong rat tot. Theo chung toi dugc biét, Ajinomoto da dau tu hé thong dau vao ding nhién liéu
biomas trong nim 2013 va bit diu giam san lugng khi CNG tir théng 2/2014.
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Dé bu dip lai su sut giam san lwong tiéu thy tir khach hang l6n néi trén, PGS di ky két cac hop dong
CNG méi véi cac khach hang nhu Gach men Y My (hop ddng cung cip khi tir T3/2014, véi san
luong khoang 6 triéu m3/nam do cong ty nay dang str dung song song véi than); Thép Tay Do (tu
T4/2014, véi san luong du kién 3 triéu m3/nam); bot giat LIX (tir T5/2014, véi san luong 3-4 tridu
m3/nim); KCN Long B¢ - Bong Nai (da cung cap tir T12/2013, voi san lwong du kién 5-6 triéu m3
khi/nam)... Céng ty dang ky vong cang nhiéu khach hang mo nha méy & KCN Long Btc thi nhu cau
tiéu thu khi sé tét hon, ngoai ra khi nén kinh té hdi phuc thi cac khach hang ciing s& tiéu thy nhiéu khi
hon, do d6 s& bu dap dan mic giam san luong caa Ajinomoto.

GVHB trong Q1 ting khién LN gop sut giam. Theo thdng tin tir linh dao PGS, GVHB LPG cua
cong ty chi tang khoang 10,6% yoy, gan bang mirc tang cua DT do gia LPG dau vao cia PGS ciing
bién dong theo gia CP (Contract Price do cong ty Aramco — Arab Saudi cong bd hang thang). Nguoc
lai, gia khi ma GAS ban cho PGS trong Q1.2014 (qua dwong 6ng cua PGD véi cudc van chuyén
khong doi, khoang 0,4 USD/mmBTU) da ting 10% yoy, dan dén GVHB CNG Q1 ting hon 20%
yoy. Diéu nay da dan dén tong GVHB QI ting lén dén 1.441 ty dong (+19,1% yoy), khién LN gop
chi dat 261,3 ty dong (-0,77% yoy).

Tuy chi phi Idi vay Q1.2014 da giam kha manh -35,5% yoy, nhung do chi phi hoat dong lai tang
18,6% yoy, chi yéu bao gdm chi phi sira chita vo binh, chi phi tram chiét nap, chi phi kho bii ciing
nhu chi phi khau hao duong dng... da dan dén LNTT va LNST dat 44,7 ty dong (-41,7% yoy) va 39,9
ty dong (-39,8% yoy, hoan thanh 25% KH niam).

Trién vong kinh doanh nim 2014

Chuing t6i du bao KQKD 2014 ciia PGS véi DT dat 7.440,1 ty dong (+7,8% yoy, vuot 9,7% KH
nim), LNST dat 211,5 ty dong (-11% yoy, vugt 29,2% KH niim) va LNST c6 dong cong ty me
dat 150,2 ty dong (-16,1% yoy) . EPS 2014 wéc dat 3.950 ddng/cp, chwa tinh dén kha ning chia
thuwdng nhu dé nghi mét sé cé déng 16N tai PHCD 2014,

Gia LPG trong nudc da giam trong 4 thang dau nam theo gia thé gisi, bat chap méi lo ngai rang cugc
khing hoang tai Ukraine s& tac dong xau I&n méi quan hé mua ban khi tir Nga sang EU (tir d6 khién
gia khi thé gidi tang). Theo Cuc Quan ly gia (Bo tai chinh), cac doanh nghiép kinh doanh LPG da
diéu chinh giam gi4 ban khoang tir 30.756 - 31.289 ddng/binh 12kg. Tinh tir diu nim dén nay, gia
ban 1¢ gaz trong nude ciing da giam lién tuc, tong mirc giam khoang 18% so véi thoi diém dau nam.

Theo Cuc Quan ly gia, diéu tich cuc I1a tong nhu ciu sir dung LPG trong nudc trong Q1.2014 dat
khoang 337.500 tén, ting 2,3% so voi cing ky nam 2013 do du béo nhiéu nganh xay dung va cong
nghiép thuc pham hdi phuc. Tuy nha may loc diu Dung Quét s& dimng 2 thang dé bao tri (thang 4 va
thang 5), tuy nhién ching t6i cho rang GAS sé sir dung ngudn nhap khau dé bu dap san lwong thiéu
hut (GAS 1a don vi bao tiéu cho san lwong san xuét tir nha méay Dung Quat va ban lai cho cac cong ty
khac, trong d6 co PGS). Theo s6 liéu tir Tong cuc Hai Quan, luong LPG nhap khau trong Q1 nim
nay 1a 134.611 tan, ting dén 48,5% so v6i Q1.2013 (khong loai trir kha ning GAS mua trudc dé
chuén bi cho dot tam ngung san xuét caa nha may Dung Quat). Do d6 s& kho cd kha nang gia LPG di
nguoc Voi gia thé gisi.

Ddi v6i mang kinh doanh LPG ciia PGS, ching tdi van giir nguyén du bao gia LPG binh quan nim
nay sé& ting khoang 4% so véi nam 2013. Ching t6i ciing du bdo cong ty s& dat ké hoach san luong
tiéu thu da dé ra (271,2 ngan tn), do d6 DT dy phéng ca nim 2014 tir mang nay s& dat gan 5.186 ty
ddng (+6,6% yoy).
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Biéu db gi4 LPG do cong ty Aramco cong bd hang thang
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Nguon: Aramco, VCBS téng hop dén thang 5.2014 va di phong cac thang con lgi trong 2014

Dbi voi mang CNG, tuy bién dong gia cua loai nhién liéu nay tir truée dén nay van kha st véi bién
dong cua gia dau, nhung di vai riéng cong ty me PGS, do tac dong tidu cuc tir sy sut giam san luong
tiéu thu cua khéach hang Ajinomoto tir Q1.2014, cong véi ké hoach tim kiém thém khéch hang méi,
ma di kém theo d6 s& 1a cac chuong trinh khuyén mai, chiét khau giam gié trong thoi gian dau cho
cac khach hang do, vi vay chiing tdi du béo gia ban CNG binh quan cua PGS s& tang rat nhe, khoang
1% so v6i nam 2013. BU lai, véi lwong khach hang méi, ching t6i du bao san lwong CNG cia cong
ty me PGS s& dat khoang 75 triéu m3 (-5,7% yoy nhung cao hon ké hoach khoang 8,8%).

Két qua tang truong DT khé tich cuc trong Q1.2014 cua cong ty con CNG da gitip chiing t6i danh gia
CNG c6 kha ning dat ké hoach V& san lugng tiéu thu (70 triéu m3). Nhu vay, DT CNG hop nhét cia
PGS s& dat khoang 2.076 ty dong (+1,6% yoy). Luu ¥ rang cin cir theo diém b, diéu 3, chwong II cia
Quyét dinh 46/QD-TTg ngay 05/01/2013 vé phé duyét dé an tai co cau tap doan dau khi Viét Nam
giai doan 2012-2015, PGS (v&i tu cach 1a cong ty cap Il trong hé thong cac cong ty dau khi truc
thuoc PVN) s& phai sém c6 lya chon sau (1) Nang ty 1& nam giit CNG I&n 100% ri sau d6 chuyén
CNG thanh mat chi nhanh/xi nghiép. (2) Thoai vén xubng dudi 21% tai CNG trong nam nay. Theo
quan diém cua ching tdi, kha ning dau 1a kha thi hon do CNG 1a don vi kinh doanh ¢ hiéu qua va
dong gop dang ké vao DT va LN hop nhit cia PGS.

Biéu db ting trwéng DT du phong 2014 Biéu dd dy phéng co ciu DT 2014
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19.05.2014 Trang |5



VVCBS v BAO CAO CAP NHAT PHCP 2014 - PGS

Vietcombank Securities

Khuyén nghi dau tu: MUA

Téng hop nhiing gia dinh trén, ching tdi dy phéng DT hop nhét ca nam 2014 cia PGS dat 7.440,1 ty
ddng (+7,8% yoy, vuot 9,7% KH nam). Ngodi ra, do PGS khong c6 nhu cau vén cho dy 4n BT 16n
trong nam 2014 nén véi gia dinh cau tric tai chinh it thay d6i, chi chu yéu giam bét no vay, ching toi
du bdo LNTT va LNST 2014 s& dat lan luot 246 ty dong (-11,6% yoy, vuot 26,6% KH nam) va
211,5 ty dong (-11% yoy, vuot 29,2% KH nam). EPS nim 2014 s dat khoang 3.950 dong/cp, chua
tinh dén kha ning chia thuéng nhu dé nghi caa mét sé ¢d dong 16n tai PHCD 2014.

Déi v6i dé nghi chia thuong 1én dén 1:1 ciia mot s6 ¢d dong PGS, ma chung t6i co dé cap trong ban
tin ngay 11.04.2014, ching tdi cho rang mirc chia thuong khoang 3:1 1a phu hop trong tinh hinh hién
nay. Trong nhitng nim gan day, chua bao gid PGS tra ¢6 tuc véi ty 1¢ 1én qua 50% EPS, do d6 néu
chia thuong dén 1:1, EPS 2014 s& diéu chinh vé dudi 2.000 dong/cp, khi d6 véi ké hoach ¢b tirc 2014
1a 12%, ty 1¢ tai dau tu s& thap di.

Déi v6i kha nang phat hanh thém c6 phiéu dé hoan d6i vai CNG, hién chiing t6i chua nhan dwoc bt
ctr thong tin gi tir lanh dao PGS, do do chiing t6i ciing chua thé binh luan vé nhiing anh huong (néu
c6) tir thong tin trén dén két qua SXKD dy phéng nam nay.

Vi thi gia c6 phiéu dang & muc 26.900 dong/cp, P/E 2014 du phong khoang 6,8 lan. Luu ¥ riang
ngay 20/05/2014 1a ngay GD khong hwong quyén nhan cb tic 15% tién mat cho nién do 2013. Xét
theo P/E va tang truong DT va LN 2014, ching tdi cho rang thi gia PGS phu hop cho muyc tiéu nam
giir, tuy nhién do ky vong vio dot chia thuong trong thoi gian toi, ching toi khuyén nghi NBT c6 thé
xem xét mua vao cé phiéu PGS véi muyc tiéu dau tu trong vong mot nam.
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CAM KET

Chuing tdi, bd phan phan tich va nghién ctu thi tredng cia Cong ty chitng khoan Vietcombank (VCBS), cam két rang cac thong tin dua ra trong Béo
c4o nay dugc xtt Iy mét cach chéan thyc va chudn myc nhit.Ching t6i cam két tuan thit dao dirc nghé nghiép & mirc do tdi da cé thé dat duoc.

PIEU KHOAN SU DUNG

Bdo cdo nay dugc xay dung bai bo phan phén tich va nghién cuu thi truong cua Cong ty chitng khoan Vietcombank (VCBS) cung/hoac véi su hop tac
ctia mdt hoac mot s6 bo phan cia VCBS nhim cung cip cac thong tin cap nhat vé thi trudng trong ngay.

Ban than béo cao nay va/hoic bt ky nhan dinh, thong tin nao trong bao céo nay khdng phai la cac 10i chao mua hay ban bat ky mét san pham tai chinh,
chirng khon nao dugc phan tich trong bio céo va ciing khong 14 san phim tur vin du tu hay ¥ kién tu vin diu tu ndo cia VCBS hay cac don vi/thanh
vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay Ia mét ngudn tham khao. VCBS khong chiu bét ky trach nhiém nao truéc nhiing
két qua ngoai y mudn khi quy khach st dung cac thong tin trén dé kinh doanh chitng khoan.

Tét ca nhitng thdng tin néu trong bao céo phan tich déu di duoc thu thap, danh gia véi mirc can trong téi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhén chu
quan va khéch quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khéng dam bao vé& tinh x4c thic cia cac théng tin duoc dé cap trong bao cao phén tich ciing
nhu khéng c6 nghia vy phai cap nhat nhirng thong tin trong bao céo sau thoi diém béo co nay duoc phét hanh.

Béo c4o nay thuoc ban quyén ciaa VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan b ndi dung béo cao vashoic xuét ban ma khéng cé su cho phép
bing vin ban ciia VCBS déu bi nghiém cim.
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Chi nhanh Viing Tau : Tﬁng trét, s6 27 Puong Lé Loi, TP. Viing Tau, Tinh Ba Ria - Viing Tau

DT: (84-64)-3513974/75/76/77/78

Phong Giao dich Phi M Hung : Toa nha Lawrence Sting, s6 801 Nguyén Lwong Bang, Khu d6 thi Phit My Hung, Quan 7, TP. H5 Chi Minh
DT: (84-8)-54136573

Vin phong Pai dién An Giang : Ting 6, Toa nha Nguyén Hug, s6 9/9 Trin Hung Dao, Phudng My Xuyén, TP. Long Xuyén, Tinh An Giang
DT: (84-76)-3949841

Vin phong Pai dién Dong Nai : F240-F241 Puong V6 Thi Sau, Khu phd 7, Phudng Théng Nhét, TP. Bién Hoa, Tinh Dng Nai
DT: (84-61)-3918812
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