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Cong ty C6 phan Kinh doanh Khi Mién Nam (PGS — HNX)

Thoai vén tai CNG giup cai thién nang luc tai chinh

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY16 Q4-FY15 +/-qoq Q1-FY15 +/-yoy
Doanh thu thuan 1.229,0 1.489,1 -17% 1,431.0 -14%
Lgi nhuan sau thué 184,6 4,1 4.354% 334 452%
EBIT 265,0 441 501% 60,4 339%
Ty suat EBIT 21,6% 3,0% 1.860bps 4,2% 1.734bps

Nguén: PGS, RongViet Research

Q1/2016 lgi nhuén dét bién nhé& vao viéc thoai vén tai CNG. Trong Q12016, PGS dat
muc lgi nhuan ki luc véi 184,6 ty déng sau thué (+452% yoy) do cong ty da hoan tat viéc
thoai von tai CNG véi téng gia tri 310 ty déng. Mac du vay, doanh thu va LNST cla cédng
ty me (loai trir thu nhap tai chinh) Q1 ctia PGS déu ghi nhan sy sut gidam manh vai lan
lugt -12,7% yoy va -50,3% yoy, tuong Ung véi 842 ty déng va 21 ty déng.

Su sut gidam trong hoat dong c6t 16i dén ti viéc gia dau thé gidi vao Q12016 da cham
day ki luc 10 nam. Diéu nay dan dén trung binh gia ban lé gas giam 7,6% so véi cudi
nam 2015, khién doanh thu ciing nhu gia tri Igi nhuan gép giam manh.

Mang CNG sé la tru d& tang trudng chinh ciia PGS

Trong ndm 2016, chuyén vién nganh ki vong vao tang truéng cdia mang CNG khi khach
hang Samsung CE bat dau nhan khi tir trong Q22016 véi san luong du kién 6 - 7 triéu
m3 CNG. Ngoai ra, ddu ndm nay PGS ciing dam phan thanh cong dé€ GAS thém bac chiét
khau gia khi méi tuong (ng vdi viing gia dau thap. Diéu nay sé gitp PGS c6 kha nang
duy tri muc Igi nhuan én dinh trong trudng hop xau hon déi véi gia dau.

Trong khi d4, mang LPG sé tiép tuc da tang truéng thap do thi phan tuong doi c6 dinh
va canh tranh cao trong nganh. San lugng du kién tuang duong ké hoach PGS da dat ra
vao dau ndm (~ 241.185 tan). V&i s6 vén 16n thu vé ti chuyén nhuong CNG, PGS sé c6
tiém lyc tai chinh manh nham cai thién hiéu qua va kha nang sinh 16i thong qua viéc
thac ddy viéc sat nhap véi cac doanh nghiép kinh doanh LPG khac. Chung téi danh gia
day chién lugc kha thi nhat néu PGS mudn ma réng thi phan trong dai han.

Doanh thu va Igi nhuan sau thué 2016 cGa PGS (da loai tri di anh huéng tu viéc thoai
von) dugc du phong lan lugt dat 4,618 ty dong (+16,0% yoy) va 100 ty déng (-12,6%
yoy).

C6 tic hap dan

Theo chia sé clia doanh nghiép, ¢ tic du kién cho nam 2016 sé & muc 30%, tuong
duang ty suat 15%. PGS Ung trudc b tic vao Q22016 vé6i 15% cho nam 2016 va hoan
thanh 6% c8 tuic con lai ti 2015. 15% con lai dugc danh gia van 1a mot muc cé tdc hap
dan va c6 thé dugc chia vao cudinam.

Quan diém va Pinh gia:

Trién vong tir mang LPG chua c6 nhiéu dét bién va mang CNG chi c6 mét khach hang
I6n duy nhat Samsung CE dan dén viéc tiém nang tang trudng va cai thién KQKD cua
PGS dugc danh gia sé & muc thip. Do d6, muc gia hap ly cho ¢6 phiéu PGS dugc diéu
chinh v&i 20.600 déng/cp* theo phuang phap dinh gid FCFE va P/E. RongViet Research
dua ra quan diém TIiCH LUY trong TRUNG HAN véi c6 phiéu nay.

Cap nhat KQKD Q12016| Dau khi
Thang Nam, 2016

TICH LOY

Gia thi truong (VND) 17.700
Gia muc tiéu (VND) 20.600
Thai gian dau tu Trung han
Théng tin ¢é phiéu
Nganh Dau khi
V6n héa (ty dong) 890
SLCPDLH (triéu cp) 50
Beta 1,0
Free Float (%) 58,7%
Gia cao nhat 52 tuan 20.134
Gia thap nhat 52 tuan 13.246
KLGD binh quan 20 phién 468.444
FY15 Hién tai
EPS 2458 6.971
Tang trudng EPS -40% 209%
EPS pha loédng 2.458 6.971
P/E 6,4 3,8
P/B 1,0 0,9
EV/EBITDA 2,06 1,05
Ty |& chi tra cé tuc 14% 30%
ROE 18% 24%
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Vui long xem nhiing céng b6 théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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*Phuong phdp dinh gid FCFE va P/E déu loai logi trar di phdn thu nhdp tai chinh bdt thudng khi PGS thodi vén tai CNG. Khodn thu trén (tuong ting
~5.000 VND/cp) va logi trir phdn cé tuc da duoc chia (tuong tng ~2.100 VND/cp) da duoc ghi nhén lai vao mrc gid du phéng.

Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1-FY16 (hgp nhat)

Chi tiéu (ty dong) Q1-FY16 Q4-FY15 +/- (qoq) Q1-FY15 +/- (yoy)
Doanh thu 1.229,0 1.489,1 -17,5% 1.431,0 -14,1%
Lgi nhuan gép 216,2 273,3 -20,9% 2583 -16,3%
Chi phi ban hang va quan ly 201,7 237,9 -15,2% 205,6 -1,9%
Thu nhap HBKD 14,5 354 -59,1% 52,6 -72,5%
EBITDA 302,1 150,7 29,8% 124,8 56,6%
EBIT 265,0 441 501,3% 60,4 338,9%
Chi phi tai chinh 324 7,2 349,7% 7.3 341,2%
- Chi phi ldi vay 73 6,8 7,4% 72 0,8%
Khau hao 69,5 -106,6 -165,2% -64,4 -207,9%

Khoan muc khéng thudng xuyén (¥)

Khoan muc bat thugng (¥) 240,0

Lgi nhuan trudc thué 257,7 37,3 591,2% 53,1 384,9%

Lgi nhuan sau thué 184,6 4,1 4353,7% 334 452,2%

LNST diéu chinh cac khodn muc (¥) 6,4 4,1 54,5% 334 -80,8%
Nguén: PGS

Bang 2: Phéan tich HPKD Q1-FY16 (hgp nhat)

Chi tiéu Q1-FY16 Q4-FY15 +/-(qoq) Q1-FY15 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS lgi nhudn gop 17,6% 18,3% -76bps 18,0% -46bps
EBITDA/Doanh thu 24,6% 34,3% -4.761bps -12,4% -96bps
EBIT /Doanh thu 21,6% 3,0% 1.860bps 4,2% 1.734bps
TS lgi nhudn rong 15,0% 0,3% 1.474bps 2,3% 1.268bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 15,0% 0,3% 1.474bps 2,3% 1.268bps
Hiéu qua hoat déng* (x)

-Hang tén kho 31,6 333 -1,7 25,8 59
-Khodn phai thu 7,8 8,3 -0,6 6,6 1,2
-Khoan phai tra 4,0 4,9 -0,8 3,5 0,5
Pon bay (%)

T6ng ng/Téng Vén CSH 1,4 1,5 -0,1 1,8 -0,4

Nguén: PGS (¥) thudng nién héa

Vuilong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1-FY16 (cty me)

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY16 Q4-FY15 +/- (qoq) Q1-FY15 +/- (yoy)
Doanh thu 828,9 1.021,7 -18,9% 953,7 -13,1%
Lgi nhudn gop 136,7 167,8 -18,5% 153,1 -10,7%
Chi phi ban hang va quan ly 141,5 172,4 -17,9% 133,9 5,7%
Thu nhap HDKD -4,8 -4,6 4,6% 19,2 -125,1%
EBITDA 372,3 110,2 237,8% 98,3 278,6%
EBIT 336,6 24,2 1.293,6% 50,8 562,4%
Chi phi tai chinh 30,9 51 511,1% 58 431,4%
- Chi phi ldi vay 5,8 4,9 18,2% 58 0,5%
Kh3u hao -35,7 -86,1 -58,5% -47,5 -24,9%
Khoan muc khong thudng xuyén (¥)
Khoan muc bat thudng (¥) 310,0
Lgi nhuan trudc thué 330,8 19,2 1618,6% 45,1 634,3%
Lgi nhuan sau thué 269,1 9,2 2812,9% 42,2 537,4%
LNST diéu chinh cac khoan muc (¥) 16,9 9,2 83,0% 42,2 -60,0%
Nguén: PGS

Bang 2: Phéan tich HDKD Q1-FY16 (cty me)

Chi tiéu Q1-FY16 Q4-FY15 +/- (qoq) Q1-FY15 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)

TS Igi nhuédn gop 16,5% 16,4% 7bps 16,1% 44bps
EBITDA/Doanh thu 44,9% 10,8% 3.413bps 10,3% 3.460bps
EBIT /Doanh thu 40,6% 2,4% 3.824bps 5,3% 3.528bps
TS lgi nhuén rong 32,5% 0,9% 3.156bps 4,4% 2.804bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 2,0% 0,9% 114bps 4,4% -239bps
Hiéu qua hoat déng* (x)

-Hang tén kho 26,6 30,7 -4,1 20,5 6,1
-Khoan phai thu 7,0 7,9 -0,9 6,6 0,4
-Khoan phai tra 3,6 8,8 -5,2 7,6 -4,0
Pon bay (%)

Téng no/Téng Vén CSH 1,1 1.4 -0,3 1,5 -0,4

Nguén: PGS (¥) thudng nién héa

Vuilong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES PGS | Cap nhat KQKD Q1-2016

Cac thong tin cap nhat

Gia CP Aramco trung binh trong Q1 da sut giam manh xu6ng con 324 USD/tan (-21,8% so va&i Q42015). Mac du vay, gia ban 1é trong nudc
lai c6 muic sut giam thap hon rat nhiéu vai -7,6%.

Vé ké hoach 2016, PGS xay dung kich ban cho murc gia dau lan luct tai 60, 50, 40 va 30USD/thung. Sau khi loai trit di yéu t6 thu nhap tai
chinh, ké hoach cta PGS dugc nhan dinh tuong d6i phu hgp va khong c6 nhiéu bién dong. Véi gia dau trung binh nam dang & miuc
~40USD/thung va duy tri quan diém gia dau dang trong xu hudng héi phuc trong dai han, RongViet Research st dung muc gia dau tho
45USD/thung (véi gia dau Brent) lam kich ban co s& cho du phong KQKD ctia doanh nghiép va mé hinh dinh gia.

Thu nhap tai chinh trong ndm 2016 tU viéc thoai von dugc du kién & muc 248 ty dong sau thué. C8 tic ti riéng khodn thoai von dat 15%
va lgi nhuan gitt lai sé dugc sir dung cho viéc (1) tai co cdu lai cac khoan vay va (2) dau tu cho hoat déng kinh doanh c6t 16i. Theo danh gia
cla chuyén vién nganh, PGS c6 thé md rong mang LPG bang céch thau tom cach doanh nghiép ciing nganh hodc tap trung phat trién
mang LNG trong tuong lai.

Ké hoach 2016 theo phuong an gia dau

1 San luong CNG Triéu m3 90 90 90 920
2 San luong LPG Téan 248.000 248.000 248.000 248.000
3 Doanh thu Ty VND 5.107,96 5.013,02 4.945,35 4.888,73
4 LNST Ty VND 412,68 391,19 365,21 336,33

Nguén: PGS, RongViet Research

Dién bién gia CP Aramco va gia gas ban Ié khu vuc mién Nam Du phdong KQKD PGS giai doan 2016 - 2020
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Vuilong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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bvt: ty dong bvt: ty déng

KQ HDKD 2014A 2015A 2016E 2017F BANG CDKT 2014A 2015A 2016E 2017F

Doanh thu thuan 7.484,3 5.956,3 46184 5.107,8 Tién &DTTC ngan han 620 409 415 489
Gia vén 6.336,2 4.827,1 3.801,5 4.183,5 Céc khoan phai thu 918 660 554 613
Lai gop 1.148,1 1.129,3 816,9 9243 Tén kho 184 146 122 126
Chi phi ban hang 672,5 7184 655,8 689,6 Tai san ngan han khac 84 62 30 30
Chi phi quan ly 2074 173,2 92,4 102,2 TSLD & Dau tungan han 1.846 1.291 1.131 1.262
Thu nhap tu HDBTC 17,4 10,6 385,8 30,1 Tai san c6 dinh 701 703 594 619
Chi phi tai chinh 334 28,1 27,0 23,1 Xay dung co ban d& dang 47 63 50 50
Lgi nhuan khac -5,5 6,8 7,6 73 Pau tu tai chinh dai han 0 0 0 0
Loi nhuén trudc thué 246,6 226,9 435,0 146,8 Tai san dai han khac 579 572 377 366
Thué& TNDN 55,2 62,3 87,0 294 TSCP va dau tu dai han 1.357 1.356 1.021 1.035
Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 51,2 53,2 0,0 0,0 TONG TAI SAN 3.203 2.647 2.152 2.297
Loi nhuén sau thué 140,3 11,4 348,0 117,5 Tién hang phai tra va Ung trudc 1.426 886 684 753
EBIT 279,3 254,7 461,4 169,3 Vay va ng ngan han 315 343 323 358
EBITDA 561,8 333,8 650,1 378,2 Vay va ng dai han 125 96 51 46

Khoan phai tra khac 115 118 25 25
CHI S6 TAI CHINH 2014A 2015A 2016E yI4bid Téngng 2.062 1578 1.146 1.248
Tang truéng Vén chi sé hitu 942 890 1.006 1.049
Doanh thu 8,4% -20,4% 16,0% 10,6% Vén dau tu ctia CSH 380 500 500 500
Lgi nhuan HBKD -11,7% -11,4% -15,4% 93,0% Lgi nhuan git lai 115 43 231 274
EBITDA -14,3% -40,6% 93,5% -41,8% Cac quy 401 301 230 230
Lgi nhuan sau thué -21,7% -20,6% 204,0% -66,2% Nguén kinh phiva quy khdc 0 0 0 0
T6ng tai sén 4,3% -17,3% 8,3% 6,7% Nguén vén chi sé hiru 942 890 1.006 1.049
Vén chti sé hiu 3,1% -5,5% 24,5% 4,2% Lgi ich ¢6 dong thiéu s6 193 179 0 0
T6c do tang trudng ndi tai 9,0% 4,5% 21,8% 4,1% TONG NGUON VON 3.196 2.647 2.152 2.297

Kha nang sinh lgi

LN goép / Doanh thu 15,3% 19,0% 17,7% 18,1% CHis6 DINH GIA 2014A 2015A 2016E 2017F
LN HPKD / Doanh thu 3,6% 4,0% 1,5% 2,6% EPS (d6ng/cp) 3.691 2.458 6.960 2.349
EBITDA/ Doanh thu 7,5% 5,6% 14,1% 7,4% P/E (x) 4,4 6,4 2,3 6,7
LNST/ Doanh thu 1,9% 1,9% 7,5% 2,3% BV (d6ng/cp) 24.779 16.169 20.129 20.978
ROA 4,5% 3,8% 46,6% 15,4% P/B (x) 0,6 1,0 0,8 0,7
ROE 15,1% 12,2% 38,4% 11,4% DPS (d6ng/cp) 1.500 1.400 3.000 1.500
Hiéu qua hoat ddng (x) Ty sudt ¢6 tuc (%) 9,2 8,9 15,0 9,6
Vong quay kh. phai thu 8,6 7,6 8,6 8,8

Vong quay hang tén kho 326 29,2 32,7 339 M6 hinh dinh gid Gid Ty trong Binh qudn

Vong quay khodn phai tra 4,6 3,8 5,0 53 FCFE 21.482 50% 10.740
Kha néng thanh toan (x) P/E 14.002 50% 7.001

Hién hanh 1,0 0,9 1,1 1,1 Gia muc tiéu (déng/cp) +2.900 20.642

Nhanh 0,9 0,8 0,9 1,0

Cau tric tai chinh Lich st dinh gid Gid muctiéu Khuyén nghi Thai gian

T6ng no/ Vén CSH 218,9% 177,3% 113,8% 119,0% 10/07/2015 27.000 Mua Trung han

Vay ngan han / Vén CSH 33,5% 38,6% 32,1% 34,1%

Vay dai han/Vén CSH 13,2% 10,8% 5,1% 4,4%

Vuilong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cdo nay dugc l1ap 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. Bdo cao dugc lap trén co s§ phan tich hoat dong cia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dya trén nhiing di liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop Iy clia cé phiéu tai thdi diém phan tich. Ching téi
da c6 géng chuyén tai day di nhiing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé cong ty vao bao céo nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc c6 y kién phén héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi ) : A o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén 30% -10% dén 15% -15% dén -10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh lap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy da cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching khoan. VDSC
da mé rong mang luéi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan qudc. Véi thanh phan cd déng chién lugc clng la d6i
tac 1én nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6 tiém
luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cip cho khach hang nhimng san phdm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC
la mét trong s6 it cac cong ty ching khoan dau tién quan tdm phat trién déi nga phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bao cdo phan tich hé trg théng tin hiru ich cho khach hang.

Phong 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 bdo cdo phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4-5 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
bién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chinhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugdc chuan bj cho muc dich duy nhat la cung cap théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban béo céo 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 thuc c6 thé cé cac xung dét Igi ich dnh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi véi quyét dinh dau tu cta chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
dai khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc st dung toan bd hodc timng phan thong tin hay y kién
nao cutia ban bao céo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khong cé bat ky mét phan thu nhap nao cdia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Théng tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhitng nguén ma chiing téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching téi khong dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xéc. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia ching téi cé gia tri d€n ngay ra bao cdo va cé thé thay doi
ma khoéng can bao cao trudc.

Ban bao cao nay dugc gilr ban quyén va la tai san cla Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6

su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thuéc Rong Viet Securities, 2016.

Vuilong xem nhiing céng bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



