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THONG TIN CO PHAN

San giao dich HNX
Khoang gia 52 tuén 17.900-31.000
Vén héa 930 ty déng
SL cb phiéu lvu hanh 49.998.794 CP
KLGD binh quan 10 ngay 96.231 CP
% s& hivu nwéc ngoai 9,94%
Room nwéc ngoai 49%
Gia tri ¢ tirc/cd phan 1.400 ddng/CP
Ty & cb tic/thi gia 7.5%
Beta 11
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Trién vong tich cwc nh& san lwong CNG ting manh.

Trién vong 2015: Doanh thu giam, lei nhuan van dwoc duy tri. Doanh thu va loi
nhuan 6 thang dau nam 2015 déu giam so vé&i clng ky. PGS dat 2.995,3 ty déng
doanh thu thuan va 65,2 ty ddng loi nhuan sau thué cb déng céng ty me, gidm lan luot
17,5% va 15% so véi cung ky. San lwong LPG giam 15,3% yoy va gia ban hau hét cac
san phdm déu giam la nguyén nhan chinh lam doanh thu PGS gidm 17,5% yoy. Trong
khi do, viéc d&y manh phan phdi LPG binh nham ting thi phan dan dén chi phi ban
hang tang manh da lam giam lgi nhuan PGS so vé&i cung ky.

6 thang cudi nam 2015 san lwong CNG cia PGS wérc ting khoang 18,3% so véi 6
thang dau ndm, doanh thu wéc dat 3.180 ty déng, ting 6,2% so v&i 6 thang dau nam.
Ca nam 2015 PGS co6 thé dat dwoc 6.175,5 ty doanh thu, gidm 17,5% so v&i cung ky.
Loi nhuan sau thué ca nam 2015 wéc dat 140 ty, gidm nhe 0,2% yoy.

Trién vong tich cwc trong trung han. RUi ro bién dong gia khi diu vao gidm dang ké
nhe gia dau vao va dau ra tha ndi. Trong khi d6 lgi nhuan PGS sé tiép tuc dwoc cai

thién nhe gia khi dau vao giam nhanh hon gia ban san pham.

Didm tich cuwc nhét dén tir san lwong tiéu thu tiép tuc tdng manh, d&c biét 1a mang phan
phdi CNG nho: i. Cong ty me PGS sé cung c&p CNG cho Samsung ti thang 11/15. ii.
CNG Viét Nam sé cung cap cho khach hang Viglacera Giai doan 2 tir Q2/2016 va khai
thac CNG mién Béc ké tir 7/8/15.

Khuyén nghi. Ching t6i nhan thdy PGS la mét co hdi dau tw hap dan véi mot s diém
nhé&n dau tw sau: i. Trién vong tang trwéng trong thoi gian téi cia PGS 1a kha tich cuwc
nhe san lwong tiéu thu LPG va CNG tiép tuc tang. Dw kién n&m 2016 lgi nhuan c6 thé
tang dén 32% va duy tri mc ting trwdng trén 5% nhirng ndm sau do. ii. PGS dang
dwoc dinh gia kha thap, véi EPS 2015 khoang 2799 ddng/cd phiéu thi PE khoang 6,6
lan, EPS dy phéng 2016 khoang 3.702 dbng/cé phiéu thi PE 2016 chi 5 Ian. iii. Cong ty
luén duy tri murc cd tie tién mat khodng 15%, twong &ng véi suét cb tirc 8%. V6i trién
vong tich cuwc 2016, gia cb phiéu PGS hop ly & mirc 24.000 ddng/cd phiéu. Ching toi
khuyén nghi OUTPERFORM déi v&i ¢ phiéu PGS.

Mét s6 chi sé tai chinh cta PGS

Chi sb tai chinh

Doanh thu

Ty VND 6.375 6.902 7.484 6.176
EBIT Ty VND 373 339 279 271
EBITDA Ty VND 636 656 541 521
LNST Ty VND 151 179 140 140
EPS VND 3.981 4.711 3.691 2.799
PIE X 4,7 3,9 5,0 6,6
P/B X 0,9 0,8 0,8 0,9
ROA % 5,2% 5,8% 4,4% 4,9%
ROE % 18,7% 19,6% 14,9% 13,1%

(Nguén: BCTC PGS, BVSC téng hop, du bao)
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THONG TIN SO HOU

S& hiru nha nwdc 35,26%
S& hiru nwdc ngoai 9,94%
S& hiru khac 54,80%
CO BbONG LON

PVGas 35,26%
Halley Sicav - Halley Asian 9.46%

Prosperity

CHi SO TAI CHINH

Két qua kinh doanh

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Doanh thu 5.764 6.375 6.902 7.484
Gia vén 4.803 5.391 5.806 6.336
Loi nhuan gop 961 984 1.096 1.148
Doanh thu tai chinh 49 40 35 17
Chi phi tai chinh 134 145 81 33
Lgi nhuan sau thué 238 151 179 140
Bang can déi ké toan

Don vi (ty VND) 2011 2012 2013 2014
Tién & khoan twong dwong tién 586 443 594 620
Céc khoan phai thu ngan han 628 529 819 918
Hang tén kho 75 124 204 184
Tai san cb dinh hitu hinh 1.193 1.074 848 843
Cac khoan dau tw tai chinh dai han 101 94 - -
Téng tai san 3.276 2.921 3.070 3.203
No ngén han 373 451 389 315
No' dai han 606 325 148 125
Vén chd sé hivu 738 810 914 942
Téng ngudn vén 3.276 2.921 3.070 3.203

Chi s6 tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwdng doanh thu (%) 55,6% 10,6% 8,3% 8,4%
Tang truwdng loi nhuan sau thué (%) 5,7% -36,6% 18,3%  -21,7%
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gop bién (%) 16,7% 15,4% 15,9% 15,3%
Loi nhuan thuan bién (%) 4,1% 2,4% 2,6% 1,9%
ROA (%) 8,3% 4,9% 6,0% 4,5%
ROE (%) 43,8% 195%  20,8%  15,1%
Chi tiéu co’ cau von

Tbng no/Tdng tai san (%) 0,70 0,65 0,62 0,65
Tbng no/Téng vén chi s& hikru (%) 3,13 2,33 2,09 2,20
Chi tiéu trén mai cd phan

EPS (ddng/cd phan) 6.275 3.981 4.711 3.691
Gia trj s sach (ddng/cd phan) 19.409  21.325 24.040  24.779
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Két qua 6 thang dau nam 2015

Doanh thu va lgi nhuan déu giam so véi cung ky. PGS dat 2.995,3 ty déng doanh thu thuan va
65,2 ty ddng loi nhuan sau thué cd dong cong ty me, giam lan lwot 17,5% va 15% so véi clng ky.
San lwong LPG giam 15,3% yoy va gia ban hau hét cac san phdm déu gidam 1a nguyén nhan chinh
lam doanh thu PGS gidm 17,5% yoy. Trong khi d6, viéc dady manh phan phéi LPG binh nhadm tang

thi phan d&n dén chi phi ban hang tang manh da lam giadm lgi nhuan PGS so véi ciing ky.

San lwong LPG giam 15,3%, trong khi CNG ting 6n dinh 10%:

Co cau san lwong PGS theo MMBTU
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San lwgng CNG tiép tuc tang tét véi mure ting 10% so véi cung ky, dat 80,5 triéu SM3.

PGS day manh phan phdi mang LPG binh do kha nang giir gia ban dau ra tét, tr d6 gia ban dau
ra gidm cham hon so v&i gid mua vao, mang lai lgi nhuén kha quan cho doanh nghiép. Nam
2014 san lwgng LPG binh tang 4% yoy, 6 thang dau ndm 2015 tiép tuc tang 6,1% yoy.

N&m 2014 san lwong LPG rdi da gidm 28,2% yoy, 6 thang ddu ndm 2015, tiép tuc gidm dang ké
41,3% yoy. Nguyén nhan cht yéu |a do nhu ciu cltia khach hang gidm. Véi bién loi nhuan gop
cta hoat déng nay rat thap va ty trong chi con khoang 18.9%, mang hoat ddng nay hau nhw
doéng gop khong dang ké vao loi nhuan chung ctia cong ty.

6 thang dau nam ghi nhan gia ban trung binh giam & hau hét cac san pham. Gia ban CNG
gidm 26%, xang dau nhat gidm 25,5%, chi yéu 1a do gia dau thd thé gi¢i gidm manh dan dén
cac san pham lién quan dén dau mé giam.

Bién lgi nhuan goép PGS dat 18,7%, tiang 3,6 diém % so v&i cung ky. Hau nhw bién loi
nhuan gop cac san pham cla PGS déu tang, trong d6 LPG, CNG va xang dau lan lwot ting
4,1 diém % , 5 diém %, 2,7 diém %, Nguyén nhan chinh la: 1/ Gia ban dau ra gidm cham hon
gia dau vao. Gia ban CNG giam 25.9% trong khi gia diu vao gidam 31.7%; 2/ Co céu san
lwong LPG r&i véi hiéu qua thdp gidm manh (-41.3% 6M15) trong khi san lwgng LPG binh
bién gép cao hon tang (+6.1%).



BAOVIET & Securities

Bao cao cap nhat PGS

Chi tiéu 6T 2014 6T 2015

A. San lwong

1. Khi héa léng LPG nghin tan 125,1 105,9 -15,3%
1.1 LPG roi nghin tan 56,6 33,2 -41,3%
1.2 LPG binh nghin tan 68,5 72,6 6,1%
2. Khinén CNG triéu SM3 73,2 80,5 10,0%
3. Xang dau, nhét triéu lit 2,0 2,1 3,6%
B. KQKD

Doanh thu Ty Bdng 3.631,3 2.995,3 -17,5%
LNST Ty Béng 76,7 65,2 -15,0%

(Nguén: PGS)

Dién bién gia LPG Saudi Aramco
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(Nguén: Aramco, BVSC du béo)

Du bao két qua kinh doanh 2015

6 thang cudi nam 2015 san lwong CNG cua PGS wéc ting khoang 18,3% so véi 6 thang
dau ndm nho: i. tr thang 11/2015 bat diu cung cdp CNG cho Samsung, san lwong mdi thang
khoang 1,25 triéu SM3. ii. Tl thang 7/2015 thi céng ty con CNG Viét Nam da bat dau phan phbi
CNG & mién Béc, wéc tinh 6 thang cudi ndm phan phéi khoang 8 triéu SM3. Do d6, doanh thu
wéc dat 3.180 ty ddng, tang 6,2% so véi 6 thang dau nam. Ca nam 2015 PGS c¢6 thé dat dwoc
6.175,5 ty doanh thu, gidm 17,5% so v&i cung ky.

Lei nhuan sau thué ca nam 2015 wéc dat 140 ty, giam nhe 0,2% yoy. N&ra cubi nam 2015,
dw bdo LNST dat 74,8 ty dong, tdng 14,7% so v&i 6 thang dau nam va tang 24,6% yoy. Trong
Q2/15 PGS da bat dau c6 san lwgng CNG t&» mién Bac, tuy nhién vai gia khi dau vao kha cao va
chi phi ban dau phét sinh nhiéu, ching téi tam thédi khéng bao gébm Ioi nhuan ctia CNG mién Bac
vao dy phong loi nhuan 2015. EPS dy phéng 2015 dat 2.799 ddng/cé phiéu.
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Chi tiéu 2015F
A. San lwong
1. Khi héa Iéng LPG nghin tan 236,9 221,6 -6,5%
1.1 LPG roi nghin tan 85,0 652  -23,3%
1.2 LPG binh nghin tan 151,8 156,3 3,0%
2. Khinén CNG trieu Sm3 159,3 175,7 10,3%
3. Xang dau, nhét triéu lit 42 4,2 0,3%
B. KQKD
Doanh thu Ty Béng 7.484,3 6.17555  -17,5%
LNST Ty Béng 140,3 140,0 -0,2%
EPS Dbdng 3.691 2.799

(Nguén PGS, BVSC dw bao)

Trién vong tich cwce trong trung han

Rui ro gia khi dau vao giam dang ké nh& gia dau vao va dau ra tha néi. Gia LPG tha ndi
theo gia LPG Aramco, gid CNG tha ndi theo gia dau DO trong nwéc. Do do, khi gia khi dau vao
bién dong manh thi cé thé doanh thu gidm theo nhung ciing khéng tac dong dang ké dén loi

nhuan cta PGS.

Loi nhuan tiép tuc dworc cai thién nhe gia khi dau vao giam nhanh hon gia ban san pham.
V6i lgi thé thi phan LPG khoang 35% toan thi trwong, déng thoi lgi thé dam phan cla khéach
hang mua LPG binh khéng 1&n, PGS c6 thé gitr dwoc gia ban dau ra tét, tr d6 lgi nhuan c6 thé

tiép tuc dworc cai thién.

San lwong tiéu thu sé tiép tuc tang manh, dac biét 1a mang phan phéi CNG. PGS sé tiép
tuc ddy manh, ting thi phAn mang LPG binh théng qua viéc ddy manh ban hang & cac kénh hién
tai va thwc hién M&A cac don vi kinh doanh LPG & khu vuc khac. Déi véi méng CNG thi san

lwong sap tdi sé tang kha manh nho:

- Cong ty me PGS sé& cung cap cho Samsung tir thang 11/2015 san lwong dw kién trong
giai doan 1 khoang 15 triéu SM3/nam. Giai doan 2 tr T6/2016 sé nang lén 25 triéu
SM3/nam.

- CNG Viét Nam: Cung cap cho khach hang Viglacera Giai doan 2 san lwgng 20-25 triéu
SM3/n&m ké tir Q2/2016. Ddng thoi khai thac CNG mién Bac véi san lwong khoang 20
triéu SM3/nam tir 7/8/2015.

Ngoai ra véi thi trwong vat lieu xay dwng dang 4m 1&n, san lwong tiéu thu CNG tr cac khach
hang hién tai cia PGS sé tiép tuc tdng nhd cac khach hang mé rong cong suét san xuét. C6 thé
ngay trong Q3/2015 mét sb khach hang hién tai nhom vat liéu xay dwng sé ting céng suét st
dung CNG.
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Khuyén nghi

Chung t6i nhan thdy PGS & mot co hoi dau tw hdp dan véi mot sé diém nhan dau tw sau: i.
Trién vong tang trwdng trong thoi gian téi cia PGS la kha tich cwc nhé sén lwong tiéu thu LPG
va CNG tiép tuc tang. Dy kién ndm 2016 loi nhuan cé thé tdng dén 32% va duy tri méc tang
trwéng trén 5% nhirng ndm sau do; ii. PGS dang dwoc dinh gia kha thap, véi EPS 2015 khoang
2799 ddng/cd phiéu thi PE khoang 6,6 lan, EPS dw phong 2016 khoang 3.702 déng/cé phiéu thi
PE 2016 chi 5 1an; iii. Cong ty luén duy tri mirc cb tie tién méat khodng 15%, twong (ng véi suat
cb tirc 8%. Véi trién vong tich cwc 2016, gia cb phiéu PGS hop ly & mirc 24.000 ddng/cé phiéu.
Chung t6i khuyén nghi OUTPERFORM dbi v&i ¢ phiéu PGS.
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THUYET MINH BAO CAO

Gia ky vong. La mirc danh gia cda chuyén vién dwa trén phan tich hoat déng kinh doanh cua
doanh nghiép, cac yéu té vé tiém nang, trién vong phat trién, cac rdi ro ma doanh nghiép c6 thé
g&p phai dé xac dinh gia tri hop ly ¢ phiéu ctia doanh nghiép d6. Phwong phap st dung dé xac
dinh gia tri ky vong la cac phwong phap dwoc st dung rong rai nhw: phwong phap chiét khau
dong tién (FCFE, FCFF, DDM); phwong phap dinh gia dwa vao tai san NAV; phwong phap so
sanh ngang dya trén céc chi sé (P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA,..). Viéc &p dung phwong phap
nao tuy thudc vao tirng nganh, doanh nghiép, tinh chat cta cb phiéu. Ngoai ra, tam Iy thj trwong

cling c6 thé anh hwéng téi viéc xac dinh gia muc tiéu cta cb phiéu.

HE THONG KHUYEN NGHI CUA BVSC

Hé théng khuyén nghi ctia BVSC dwoc xay dwng trén co s& mirc tang/giam tuyét ddi ctia gia cb
phiéu dé dat t6i gia ky vong, c6 5 mirc khuyén nghi dwoc BVSC st dung twong (rng véi cac
mirc chénh léch c6 d6 I&n tir thAp dén cao. Lwu y 1a cac khuyén nghj dau tw co thé sé thay ddi

vao méi cudi quy sau khi BVSC thyc hién danh gia lai doanh nghiép.

Cac muirc khuyén nghi

Khuyén nghi Dinh nghia
OUTPERFORM Gia thj trwdng thap hon gia ky vong trén 15%
NEUTRAL Gia thj trwong thap hon gia ky vong 0% - 15%

UNDERPERFORM Gia ky vong thap hon gia thi trwong




KHUYEN CAO S DUNG

TAt ca nhirng thong tin néu trong bao cao nay da dwoc xem xét can trong va dwoc cho la dang tin cay nhét, tuy nhién
Céng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét (BVSC) khéng dam bao tuyét ddi tinh chinh xac va ddy da cla nhirng théng tin
néu trén. Cac quan diém, nhan dinh, danh gia trong bao céo nay la quan diém ca nhan cta cac chuyén vién phan tich tai
thdi diém viét bao céo va co thé thay ddi bat ci luc nao. Do d6, ching tdi khdng cé trach nhiém phai théng béo cho nha
dau tu.

Bé&o c&o chi nhdm muc tiéu cung cap théng tin ma khéng ham y chao ban, 16i kéo, khuyén ngu®i doc mua, ban hay ndm
git chirng khoan. Nha dau tw chi nén s dung bao céo phan tich nay nhuw mét ngudn théng tin tham khao.

BVSC c6 thé c6 nhirng hoat ddng hop tac kinh doanh, tham gia dau tw ho&c thwc hién cac nghiép vu ngan hang dau tw
véi dbi twong dwoc dé cap dén trong bao cdo nay. Ngudi doc can lwu y rdng BVSC c¢6 thé c6 nhivng xung dét loi ich dbi

v&i cac nha dau tw khi thwe hién bao céo phan tich nay.

BO PHAN PHAN TiCH VA TU VAN PAU TU

Coéng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét
Tru s& chinh: 8 Lé Thai Té, quan Hoan Kiém, Ha Noi Chi nhanh: Tang 8, 233 Bdng Khéi, Quan 1, Tp. HCM
Tel: (84 4) 3928 8080 Fax: (8 44) 3 928 9888 Tel: (84 8) 3914 6888 Fax: (84 8) 3 914 7999




