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Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS — HNX)

Gia thi truong (VND) 15.400
Gia muc tiéu (VND) 18.000
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Néi luc vitng vang - Tiém nang lau dai

e Cang va co khi/xay lap - tru d& chinh cia doanh nghiép
e Dich vu tau chuyén dung va FSO/FPSO - tiép tuc ddi mat véi nhitng khé Théng tin c6 phiéu

khan tit gia dau thap Nganh Déu khi

e Khao sat - ganh nang vé chi phi cho hoat déng kinh doanh ctia PVS Vén hoéa (ty déng) 6.879

e Tinh hinh tai chinh lanh manh la diém céng SLCPDLH (triéu cp) 447

e Liéu PVS c6 thuc su bi dinh gia thap trong nganh dau khi? Beta 0,88

Free Float (%) 19

Quan diém va dinh gia: Gia cao nhat 52 tudn 28.600

Vi xu hudng gia dau tho thé gidi ti€p tuc duy tri & vung gia thap, PVS van sé phai chiu Gid thap nhat 52 tuan 14900

nhiing tadc dong khong t6t dén KQKD, dic biét véi cdc mang nhu tau dich vu, FSO/FPSO KLGD binh quén 20 phién 2.123.983
va dich vu khdo sat. Biéu nay da dugc thé hién kha ré 1én két qua cta doanh nghiép
trong nam 2015 va nhiéu kha nang con tiép dién trong nam 2016.

Khai lugng giao dich Gia
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Triéu cp

Chung téi ky vong phan khuc cadng bién va co khi sé la hoat dong tru cot dem vé lgi 20000 ¢

nhuén ciing nhu dong tién cho doanh nghiép vai céng viéc ti cac du an xay lap trén bo 20000 4
va tang truéng trong hoat dong giao thuong tai cang. Nam 2016, doanh thu va Igi
nhuan udc dat 1an lugt 19.705 ty déng (-15,7% yoy) va 1.110 ty dong (-25,6% yoy). Du rui
ro hé théng con & muc cao, mot diém cong tich cuc d6i vai PVS Ia tinh hinh tai chinh cla 0 0
doanh nghiép kha an toan va 8n dinh cling vdi ty 1& ng vay & muic rat thap. Yéu t6 nay sé
la tdm dém hé trg cho doanh nghiép trong giai doan khé khan. Ngoai ra, ¢6 tic déu dan Ty sudt sinh 10i (%)
clng 1a mot diém dang chd y khi PVS van duy tri chia ¢6 tdc tién mat hang nam (~12%

10000 2

3T TN 3N
ménh gid).
PVS -7,8% -24,9% 21,3%
S dung phuong phap dinh gia so sanh P/E va P/B, muc gia hop ly cho c¢8 phiéu PVS  pay khi 13,0% -29,1% -11,3%
dugc xac dinh & muc 18.000 déng/cp, cao hon gia hién tai +16,9% (vao ngay 4/4/2016)  HN30 Index 1,4% 8,2% 17,2%
vGi khuyé'n nghi TiCHLOY trong TRUNG HAN. HNX Index -1,2% -2,5% 27,6%
Chi tiéu tai chinh quan trong
Cudi nam-T12(Ty déng) FY2013 FY2014 FY2015 FY2016F C6 dong I6n (%)
Dozinh thu’thuan 25.418,5 31.516,2 23.363,6 19.704,5 Tap doan dau khi Viét Nam 51,38
% tdng trudng 3,4% 24,0% -25,9% -15,7% i o
Lgi nhuan sau thué 1.575,6 1.813,4 14911 1.110,0 Tong cty tai chinh c6 phan dau khi Viet 5,84
% tang trudng 40,9% 15,1% 17,8% -25,6% Nam
Ty su&t LNST (%) 6,2% 5,8% 6,4% 5,6% CTCP Tap doan bai Duong 4,90
ROA (%) 7,0% 7.2% 5,7% 4,4% Vietnam Investment Property Holdings 3,88
ROE (%) 21,7% 20,6% 15,2% 10,6% Ltd
EPS (VND) 3,683 4,060 3,036 2.485 Market Vector Vietham ETF 3,87
EPS d./d:m’h (VND) 2,978 3,511 3,036 2.485 Ngan hang Thuong mai TNHH MTV Dai 363
Gia tri s0 sach (VND) 18,516 20,935 22,890 24,175 Duong
C8 tuc tién mat (VND) 1,200 1,200 1,200 1,200 — >
P/E (x) 5,1 6,3 5,5 6,2* Gidi han sé htu NDTNN (%) 25
P/BV (x) 1,0 1,2 0,7 0,6* Nguyén Trung Kién

Nguén: Bdo cdo tai chinh PVS, Rong Viét tong hop va udc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 01/04/2016 (084) 08- 6299 2006 — Ext 1320

Kien.nt@vdsc.com.vn
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Trién vong thi truéng dau thé thé gidi va tac déng dén hoat dong cia PVS

C6 thé noi thi trudng dau khi thé gidi n6i chung va nganh dau khi Viét Nam néi riéng dang trong giai
doan kho khan nhat cta chu ky nganh khi gia dau dang & vung ~USD40/thung (Hinh 1). Trong vong 18
thang trd lai day, gia hgp dong tuong lai dau tho Brent* da giam téi -56,6%, nguyén nhan chinh dén tu
tinh trang du cung toan cau, sau xa han 1a do su bung né trong hoat déng khai thac dau da phién tai
M§.

(*): tat ca gia dau dé cap trong bai viét la gia hgp dong tuong lai 1 thang ctia dau Brent.

Hinh 1: Dién bién gia dau thé tir 2014 dén nay
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Nguén: Bloomberg

Trong nam 2016, ching t6i nhan dinh Q1 ¢6 thé Ia thai diém gid dau tho thé giGi tao day va héi phuc
tra lai, diéu nay sé gitp giam di su bi quan clia cac doanh nghiép trong nganh dau khi. Cho du vay, xac
suat gia dau tang vugt muic 50$/thung khéng dugc chiing téi danh gia cao do tinh trang du cung chua
dugc kh3c phuc triét dé. Vé co ban, nhiéu doanh nghiép khai thac dau da phién sdn sang tham gia lai thi
trudng khi gia dau ting vuat qua diém hoa vén. Do d6, ching t6i st dung muc gia diu trung binh nam
2016 vao ~USD40/thung lam gia dinh co s& cho cac danh gia vé trién vong nganh néi chung va PVS noi
riéng.

La doanh nghiép dau nganh dich vu ky thuat dau khi tai Viét Nam, PVS c¢6 6 mang kinh doanh chinh
gém: (1) cang; (2) cao khi va xay 13p dau khi (M&Q); (3) tau chuyén dung; (4) kho néi chira va xa ly dau tho
(FSO/FPSO); (5) van hanh va bao dudng (O&M); (6) khao sét dia chat va stia chita céng trinh ngam. Trong
nam 2015, anh hudng cua gia dau da “quét” qua rat nhiéu dich vu cot 16i, ddc biét la cdc mang nhu tau
dich vy, khao sat va dich vu xay |3p cac cong trinh ngoai bién.

Trong nam 2015, doanh thu PVS sut gidm manh t&i 25,9% yoy, dat muc 23.364 ty dong. Diéu nay cling
kéo theo Igi nhuan sau thué giam 17,8% yoy, tuong (ng 1.491 ty dong. Muc giam cua Igi nhuan phan
nao kém tiéu cuc hon so véi doanh thu nha vao sy cai thién trong bién lgi nhuan gép cda doanh nghiép
tur 7,8% vao nam 2014 1én 9,2% trong nam 2015. Vé ty trong cd cau doanh thu va Igi nhuan, mang tau
bién va cc khi van c6 su déng gép I6n nhat cho PVS trong thai gian qua. Bén canh d6, chuyén vién
nganh cling danh gia cao hiéu qua clia mang dich vu cdng khi déng gép t&i 21% lgi nhuan gép mac du
ty trong trong doanh thu chi ditng & muc ~9% trong nam 2015. Vi trién vong khoéng lac quan clia
nganh dau khi, madng duy nhat chiu ganh nang Igi nhuan am chinh la dich vu khao sat. Hoat dong c6t

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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16i khac nhu FSO/FPSO hay dich vu stia chifa van duy tri muc lgi nhuan 6n dinh trong hai nam tré lai
day.

Hinh 2: Su thay d&éi trong co cau doanh thu va Igi nhuan ctia PVS
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Nguén: PVS

Sang nam 2016, ching t6i ky vong mang cang va xay lap sé la tru d& cho hoat dong kinh doanh ctia PVS
trong khi cac mang con lai van con du am tiéu cuc cla gia dau thap. Phan khic FSO/FPSO véi dac thu
kinh doanh 8n dinh sdp tdi c6 thé bat dau chiu rdi ro do ap luc tai chinh déi véi cac nha thau dau khi
dang ngay mét tang.

Cang va co khi/xay lap la tru d& chinh cia doanh nghiép

Trong nam 2015, phan khuc cang va co khi dau khi la hai mang dong gép tich cuc nhat cho PVS vé mat
Igi nhuan. Doanh thu hai méang lan lugt dat 2.190 ty dong (+9,6% yoy) va 8.506 ty déng (-37,2% yoy) véi
bién lgi nhuan gép tuong Ung la 21,9% va 8,6%. Trong d6, mac du mang ca khi c6 su sut gidm kha
manh vé doanh thu nhung muc tang trudng vé loi nhuan gop van xap xi 41,1%. Theo chia sé ti doanh
nghiép, bién Igi nhuan mang co khi cdi thién nhg tiét gidm dugc dang ké dich vu thué ngoai. Trong khi
dé, bién Igi nhuan ti phan khic cang gidm nhe do nim 2015, céng ty da hoan thanh nhan chuyén
nhugng ¢ phan tai cdng Son Tra va bat dau ghi nhan déng gép doanh thu ti cdng nay.

Hinh 3: Doanh thu va bién lgi nhuan gép mang co khi Hinh 4: Doanh thu va bién lgi nhuan géop mang cang
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Logi thé hiém c6 vé co sé ha tdng ciia mdang cang

Hién tai, PVS dang ndm quyén chi phéi 8 can ci cdng dau khi va tdng hop trén khip lanh thé Viét Nam.
DPay dugc coi la lgi thé hiém c6 clia doanh nghiép, dong thadi, chidng téi danh gia cao mang cang do su
én dinh trong nguén doanh thu va Igi nhuan. Hon n(ia, tiém ndng tang trudng va cai thién hiéu qua
hoat déng cGla mang nay trong trung va dai han con rat I6n (xem thém & Hép 1: Trién vong tuong lai
cac cang cta PVS). DU vay, trong ngdn han, do da sé cac cdng bién PVS s& hiru dang hé trg cho hoat
dong xay 1ap va co khi dau khi, muc ting trudng doanh thu trong nam 2016 dugc du phéng khoang
5,8%, tuong ting dat ~2.318 ty dong v&i bién lgi nhuan gép du kién duy tri & muc cao ~23%. Du dia tang
trudng trong trung han c6 thé dén tir 4/8 cang (Phi My, Hon La, Binh Vi va Son Tra).

Bang 1: Danh sach cang bién do PVS quan ly

1 Cang Ha Luu Viing Tau Ving Tau 82,2 750 15.000 Ché tao
2 Cang Dich vu dau khi téng hgp Phu My Ving Tau 26,5 385x 27 70.000 Téng hop
3 Cang Hon La Quang Binh 8,8 215 20.000 Téng hop
4 Bén sé 1 CAng Dung Quat Quéng Ngai 4,2 215 50.000 Ché tao
5 Cang Nghi Son Thanh Héa 9,8 168 x 225 30.000 Ché tao
6 Cang Pinh Vii Hai Phong 13,9 250 20.000 Téng hop
7 Cang Son Tra ba Néng 10,0 400 20.000 Téng hop
8 Cang Sao Mai - B&n Dinh Vang Tau 163,0 - - T6ng hop

Nguén: PVS, Rongviet Research téng hgp

Hép 1: Trién vong tuong lai cac cang ctia PVS

Trong s6 8 cang dang hoat déng cuta PVS, cang tai khu vuc Ving Tau (cdng dich vu dau khi téng hgp Phu My, cdng Ha Luu Viing Tau) va
cang Dung Quat la nhiing cang déng gop hon 75% doanh thu cho phan khic cang. Hién tai, san lugng thong quan qua cac cang nay dang
dén giai doan bao hoa nén ky vong vé co hoi tang trudng sé chi dén tur viéc dau tu md rong co sé ha tang tai khu vuc cang dang hoat dong
gém du an Nhap khau khi LNG cda PV Gas va nang cap nha may loc dau Dung Quat. Theo 16 trinh dugc biét, co hdi cho HDKD chuyén bién
tich cuc & cac cang nay con kha xa (2018-2020). Tuong ty, trong ba cang ché tao ctia PVS thi cdng Nghi Son dang phuc vu cho céng viéc
xay dung nha may loc hoa dau Nghi Son. Nha may loc héa dau Nghi Son du kién hoan thanh trong nam 2017 sé tao uu thé vé tang trudng
cho PVS d6i v&i cang nay nh& phuc vu cho hoat ddng cong nghiép loc hoa dau va xi mang.

Bang 2: Sé liéu théng quan cdng Phu My

S6 lugt tau Nhap khau Xuat khau Trong nuéc
2014 419 4.156 223 1.191
2013 458 3.589 117 1.079
2012 417 3.256 143 1.285
2011 461 3.295 77 1.204
2010 487 3.780 49 1.384

Nguén: VPA

D6i v6i cac cang con lai, trong Q3/2015, PVS da hoan tét viéc mua lai va chi phoi cdng Son Tra va cang Binh Vi (PSP-Upcom), trong dé,
ching téi danh gia cao kha ndng tang trudng cda cdng Binh Vi trong khi chua dat nhiéu ky vong vao cang Son Tra. Cu thé, Cang Binh Vi
dang nam trén nhiéu truc giao théng quan trong nhu Pudng sét Ha Noi — Hai Phong, dudng dén san bay Cat Bi hay td giac phat trién kinh
té& Béc BO (Ha Noi — Hai Phong — Quang Ninh - Lang Son). Diéu nay giip Cang Binh Vi ¢6 uu thé canh tranh cao vé logistic va cang bién
chua ké co hoi dén tir viec mé rong khu cdng nghiép Binh Vi (du ki€n hoan thanh nam 2017). Theo s6 liéu théng quan cang PTSC Pinh VQ,
hoat ddng tau va hang hoa thong quan lién tuc co su tang trudng tich cuc. Bén canh dé, véi thoi gian dau tu va xay dung co s6 ha tang da
[du (t nam 2008 va chinh thic hoat déng vao thang 7/2009), Cang Binh V{ da budc vao giai doan trudng thanh véi cac hoat dong kinh
doanh c6t 16i 8n dinh. Cé thé nhan thay diéu d6 trong KQKD ndm 2015 clia PSP vdi su but pha cla Igi nhuan sau thué dat 33,8 ty déng
(+29,8% so vdi cung ky). Ngoai ra, hoat ddong m& rong dau tu cdng Dinh Vi da va dang dugc PVS thuc hién ké tir dau nam 2014 (véi téng
gia tri udc tinh dén thoi diém hién tai vao khoang 60 - 80 ty dong) ky vong sé gilp tdng cudng kha nang khai thac cang trong thai gian téi.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Bang 3: Sé liéu théng quan cang PTSC Pinh Vi

S6 lugt tau Nhap khau Xuét khau Trong nudc TEU
2014 293 1.200 600 900 265.357
2013 233 1.050 560 690 241.491
2012 178 680 280 640 155.205
2011 102 319 331 119 76.475

Nguén: VSA, Rongviet Research téng hop

Hinh 5: Doanh thu va LNST cua PSP Hinh 6: Bién LN Gép ctia PSP
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Du dugc nang ty lé s& hiiu cung thai gian vai PSP nhung cdng Son Tra méi hoan thanh dau tu giai doan 1 vao cudi nam 2014 va di vao
hoat déng tir 13/07/2015. Théng thudng, d6i v6i cdng mdi di vao hoat dong, ty lé khai thac va hiéu suat sit dung con & muc thap do lugng
hang héa chua én dinh va phai chiu muc khdu hao hang nam cao. Do d6, trién vong can c6 su nhin nhan xa hon. Theo chiing t6i, viéc nang
ty lé s& hitu tai cdng Son Tra c6 thé xem 1a mot chién lugce dai han nham phat trién cang bién téng hgp nay thanh dau mai tai khu vuc Ba
N&ng khi Nha Nudc c6 ké hoach tap trung dau tu Da Néng thanh ctia ngd quéc té trong tuong lai. Mac du vay, diém yéu clia cdng Son Tra
dén tl nang luc théng quan va nhan tau 6 muc kha thap.

Vé cang Hon La, hoat déng c¢ét 16i ¢6 su 6n dinh tuy nhién dang gap van dé vé lugng hang héa dén & do nhu cau cao trong khi nang luc
cang con han ché. Véi cdng trinh ndi dé Hon La va Hon C da dugc hoan thanh, tiém nang phat trién cdng nay van con véi dinh hudng
dugc bé sung vao quy hoach phat trién vung. Bén canh d6, phan dién tich tir ddo va bién cta Khu kinh té Hon La dugc mé réng hon
1.100ha, trong d6 dang chd y la mé& ra tiém nang I6n trong viéc xay dung hé théng cang nudc sau tai day. Vi vay, Cang Hon La trong tuaong
lai c6 thé sé tiép nhan tau co trong tai Ién hon (50.000 - 70.000 tan) thay vi 10.000 tan nhu trudc day. Mac du vay, PVS chua c6 ké hoach
m& rong hay cai thién hoat dong cang, vi vay, tiém nang cang van chi dugc nhin nhan trong dai han khi c6 su dau tu mé rong.

Song hanh cling trién vong cac cang bién hién hiiu, PVS dang tiép tuc cé nhimng dinh hudng ma rong hoat ddng cang va dién hinh nhat la
du 4n cang Phi Quéc (116,5 ha va 60 ha dién tich st dung mat nudc). Thai gian du kién thuc hién dau tu bat dau ti ndm 2016 véi téng
vén du kién 1a 1.900 ty déng (50% vén chd va 50% vén vay) cho giai doan 1. Thai gian thi cdng du kién trong 15 thang va c6 thé hoan
thanh trong nam 2017. Cang DVDKTH tai Phi Quéc sé hé trg cho hai du an cla tap doan la (1) kho ngoai quan, du trit xang dau qudc gia
do PVOil lam chd dau tu va (2) du &n phat trién va khai thac khi ti mé L6 B-O Mén. Ngoai ra, véi dinh nghia la cdng téng hgp, tiém nang tu
“hon dao ngoc” véi lgi thé vé du lich va hoat dong xdy dung ca s& ha tang dang nd rd sé la co hoi doi vai PVS.

Logi thé cta cang la tién dé co ban cho hoat déng co khi va xay ldp

DaGi véi cac doanh nghiép xay 1ap co khi, nang luc thuc hién va thi céng du an phu thudc rat nhiéu vao
co s6 ha tang. Sau khi hoan thanh khép kin chuéi thuc hién EPCI (hgp déng thiét ké, cung cép thiét bi
céng nghé, thi cdng xay dung cong trinh va dau ndi van hanh th) vao nam 2012, PVS c¢6 thé lam téng
thau cho cac du éan céng nghiép nang dac biét vé chan dé gian khoan, thiét bi dau khi, cdc cdng trinh
trén bo (nhiét dién, loc hoa dau)... Ching t6i cho rdng cdng trudng thi céng cé dién tich xap xi 23,6 ha
va cau cdng dai/nudc sau la tién dé ca ban cho viéc phat trién phan khuc co khi dau khi cda doanh
nghiép. Bén canh d6, véi co s& ha tang s8n cé nhu trong thai diém hién tai, PVS da va dang tiét gidm
dang ké chi phi thué kho bai, thué céng trudng ciing nhu chi phi van chuyén va l&p dat thiét bi may
moc phuc vu cho cac du an téng thau (EPC/EPCI).

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Trong nam 2015, bién Igi nhuan ti phan khic co khi 6n dinh trong khodng 7 — 8%, cao han kha nhiéu
so véi 3,8% trong nam 2014 va 4,7% trong nam 2013. Diéu nay cho thay hiéu qua cé cai thién du doanh
thu cé phan sut gidm, trong thai gian téi, PVS sé tap trung vao du an trén bd nhiéu hon ngoai bién do
trién vong cac du &n phuc vu hoat ddng khai thac dau khi dang am dam va lién tuc bi tri hoan. Tinh dén
thai diém hién tai, PVS dang la téng thau cho du an nha may Nhiét dién Long Phu 1. Ngoai ra, cac du an
khac la (1) géi thau véi Dam Pha My, du kién gia tri hop dong & muic 5.000 ty dong cling vai (2) du an Su
T Trang sé dem lai cong viéc cho doanh nghiép trong ndm 2016.

Can luu y rang cac du an Nhiét dién hay Loc hoa dau PVS tham gia sé c6 bién Igi nhudn rong khéong 6n
dinh (phu thudc nhiéu vao thai gian ghi nhan cling nhu tinh chat cong viéc trong tiing phan khic cla
du an). Theo chia sé ctia doanh nghiép, PVS hién tai dang tich cuc dau thau nham tham gia dugc cong
viéc |3p dat mot t6 may cho nha may nhiét dién Long Phu 1. Tuy nhién, kha nang cao PVS sé van can su
ho tro ti cac chuyén gia nudc ngoai va néu dat dugc céng viéc trén, muc ghi nhan Igi nhuan cling sé &
muc thap. Vi viéc t6 may s6 1 da dugc tién hanh thi cdng phan xay dung co ban cudi nam 2015, ching
téi danh gia cao kha nang PVS da nhan dugc cong viéc trén. Ngoai ra, véi dinh husng diéu chinh Quy
hoach dién VII ti Thu tudng chinh phi va viéc rat vén tir cac nha dau tu nudc ngoai I1én tai mét sé du an
nhiét dién trong diém, ching téi van dat ra su lo ngai vé tré tién dé doi véi cac du &n trén bd cla PVS
nhu Long Pha 1 va Song Hau 1.

Nhin chung, véi cac du an doanh nghiép dang tham gia, ching t6i udc tinh doanh thu 2016 cla phan
khuc co khi sé tang trudng khong nhiéu, dat khoadng 8.251 ty déng (-3,0% yoy). VGi déng gép 40%
doanh thu va Igi nhuan, mang cang va co khi ky vong sé gitip cho lgi nhuan cta PVS phan nao én dinh
trudc su tiéu cuc ti thi trudng dau tho thé gidi.

Dich vu tau chuyén dung va FSO/FPSO sé ti€p tuc déi mat véi nhitng khé khan tir gia dau thiap

Trong nam 2015, mang tau dich vu va kho ndi FSO/FPSO ctia PVS lan lugt dat doanh thu miic 4.515 ty
déng (-34,2% yoy) va 3.280 ty déng (+28,2% yoy). Lgi nhuan gép mang tau dich vu gidam con 560 ty
déng (-14,0%yoy), trong khi d6, dich vu kho néi van duy tri da tang trudng véi muc ting 8,6%, dat 162
ty dong. Nguyén nhan cho muic su suy gidm trong mang tau dich vu dén tir nhu cau st dung tau dich vu
dau khi giam manh trudc boi canh gia dau tho dang duy tri & muc thap. Theo danh gia tir Rongviet
Research, gid dau gidm sau dan dén tinh trang tai chinh khé khan cho cac chti mo, do dd, cac nha thau
dau phai tiét giam chi phi t6i da trong dé c6 (1) cat giam thai gian sir dung tau dich vu, (2) dé nghi muc
gia dich vu thap va (3) ngling thué tau I6n va thay vao dé sé thué tau dich vu nho hon véi it chi phi hon.

Hinh 7: Doanh thu va bién lgi nhuan gop mang tau dich vu Hinh 8: Doanh thu va bién Igi nhuan gép mang FSO/FPSO
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Mang tau chuyén dung tiép tuc chiu anh hudng tiéu cuc cda gid ddu thdp

PVS hién tai dang van hanh 18 tau véi nhiém vu chinh 13 lai dat, tha neo, van chuyén, dinh vi déng hoc,
cliu hé/chéng chay... hoat dong phan 1én trong linh vuc dau khi va & cdc mo chuyén biét. Mac du vay,
ching t6i khéng danh gia cao hiéu qua ti phan khic nay do déi tau cé tudi dsi trung binh tucng déi
cao (trén 20 nam). Bén canh do, vai kich ban gia dau duy tri 8 muc thap, kha nang cai thién hiéu qua va
tang trudng cho mang tau dich vu gan nhu khéng co. Tuy nhién, lgi thé lai dén ti chi phi van hanh tau
da gidm dang ké, dac biét vai chi phi khdu hao da hét & nhiéu tau. Piéu nay gilp cho mdc gia thué tu
PVS canh tranh hon rat nhiéu so véi d6i tha, tham chi thap hon ca chi phi ddi tau PVS thué ngoai.

Trong co cau doanh thu, doanh thu méang tau dich vu phan 1én dén tir doi tau thué ngoai véi muc déng
gop trén 70%. Trudc tac déng cha gia dau, PVS dang dung truéc kha nang cao phai ti€p tuc cat giam phi
thué tau, dac biét véi déi tau ngoai khi gia thanh da cao hon d6i tau s& hitu rat nhiéu. Bén canh do, giam
thdi gian thué cling khién cho viéc dau tu tau mdi trong ndm 2016 c6 thé sé bi dinh tré. Theo dé, nam
2016, ching t6i du phong doanh thu mang tau chuyén dung & miuc 2.682 ty dong (-32,2%yoy) va bién
Igi nhuan gép khodng 11,7%, gidm nhe so véi cung ky.

Mang dich vu kho néi ding truéc nguy co bi diéu chinh gid

Theo tim hiéu tir Rongviet Research, trong thai diém hién tai, khoang 10 tau kho ndi FSO va FPSO dang
hoat dong trén lanh thé Viét Nam [a c6 s& hiiu tir cac lién doanh nudc ngoai va doanh nghiép trong
nudc. Trong d6, PVS chiém muc thi phan cao nhat trong phan khic nay véi 5 tau va du kién sé dau tu
thém FPSO C4 Rong Dé trong tucng lai. Nhin chung, thi phan mang kho néi khéng cé su canh tranh va
tuong d&i 6n dinh, canh tranh chi y&u dén ti dau thau dau tu mai.

Bang 4: Danh sach tau kho néi PVS dang s& hitu

FPSO Ruby Vietnam Offshore Floating MISC 33% 165.000 2010 - 2020

Princess Il Terminal Limited

FSO Orkid Malaysia Vietnam Offshore MISC 49% 84.100 2009 - 2019
Terminal Limited

FSO MV 12 CT Lién doanh Rong Doi Modec & 60% 42.000 2006 — 2013
MV12 Mitsui

FSOBiénPong1  CT Lién doanh PTSC Sea Yinson 51% 106.000 2013 -2023

FPSO Lam Son CT Lién doanh PTSC AP Yinson 51% 209.000 2014 - 2024

Nguén: PVS, RongViet Research téng hop

Vé cao ban, hoat déng FSO/FPSO gan nhu dem lai nguén thu 8n dinh do gia dich vu dugc ¢6 dinh theo
vong ddi cha du &n khai thac mé. Mdc du vay, lo ngai vé trién vong kinh doanh mang FSO/FPSO bt dau
nay sinh tir cudi nam 2015 do diéu kién tiéu cuc cla gia dau. Theo chia sé ctia doanh nghiép, van dé
dang lo ngai nhat hién nay la viéc cdc mo dau sé phai ngling khai thac, dan dén hoat dong cla hai
mang FSO/FPSO va tau chuyén dung phai dinh tré. Giai phap dau tién dugc PVS dua ra la chdp nhan
dam phan lai gia vdi muc phi thap hon nham trung hoa lgi ich. Trong thai diém hién tai, muc gia thué
tau FPSO Lam Son la USD ~234.000/ngay (tinh ca chi phi O&M), kha cao so véi cac tau khac. Ngoai ra
FPSO Lam Son dang cung cap dich vu cho mé Thang Long - Dong D6, 1a mé kha méi va bat dau hoat
déng vao nta cudi 2014. Do d6, day c6 thé la kho ndi dau tién bi cit giam do muc gia dau thé hién tai
chi khodng 40$/thluing trong khi miic gia dau dé cac mé duy tri hoat dong trong trung va ngén han la
USD 45 - 50/thung. Trong tinh hudng xau haon, PVS c6 thé sé nhan va tu van hanh toan bd hoat déng
cla kho néi nham dadm bao cong viéc. Véi gia dinh gia dau héi phuc trd lai tir ving day trong Q1/2016,
chiing t6i cho rdng kich ban dam phan lai gia dich vu cé xac suat xay ra cao hon va gia dinh day la kich
ban co s& dé du phong KQKD mang FSO/FPSO cho ndm 2016.
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Ngoai ra, mac du gia thué tau da dugc c6 dinh trong thai gian hgp dong con hiéu luc, viéc tiét giam chi
phi t&r chi mé cliing dan dén nguy co gidm doanh thu ti phan khic O&M (van hanh va bao tri). Theo
udc tinh ti RongViet Research, bién lgi nhuan gop ctia phan khuc cho thué kho néi thap hon rat nhiéu
(~1-2%) so v&i O&M (~15%). Do dd, ching tbi danh gia két qua kinh doanh mang FSO/FPSO trong nam
2016 sé dung trudc nguy co tang trudng am (-13,8% yoy), tuang duong doanh thu dat 2.829 ty dong.
Bién 1ai gdp mang nay kha thap chi khoang ~3,5% do phan I6n Igi nhuan ciia mang kinh doanh nay
nam & lgi nhuan t lién doanh, lién két.

Khao sat - ganh nang vé chi phi cho hoat déng kinh doanh cta PVS

Theo tinh toan so bd cad nam 2015, khéi lugng cong viéc cta tau 2D Binh Minh 02, 3D Amadues va PTSC
Surveyor da giam dén ~33% do nhu cau thué tau giam manh véi hoat dong nganh tiép tuc am dam.
Theo tim hiéu clia ching t6i, tAng trudng tiéu cuc ctia doanh thu mang tau khao sat chd yéu dén tu
phan khuc tau ROV (phuong tién ngam diéu khién tur xa) va tau thué ngoai. V6i muic gia thué tau dugc
udc tinh gidm 5,6% déi véi ROV tu lam va 1én dén 8,1% véi ROV thué ngoai, miic ddng gép doanh thu
mang ROV da giam trén 60% trong nam trudc. Clng can luu y rdng muc tang trudng am Ién nhu vay
dén tur tac dong kép ctia nganh Ién hoat dong khao sat vai (1) giam gia dich vu va (2) giam thai gian tau
chay. Vi vdy, KQKD cho thay nhimng con sé kém kha quan véi doanh thu ca nam 2015 & mdc 2.174 ty
déng (-32,7% yoy) va ghi nhan 16 ~58 ty déng.

Vi tinh hinh hién nay, ching t6i danh gia tinh trang trén c6 kha nang sé tiép tuc duy tri trong thoi gian
t&i khi su sut gidm dau tu da thé hién ré rang trong nganh vdi su rat lui ctia cdc nha dau tu nudc ngoai
cing nhu hoat dong khoan tham do khong con sé6i dong. Do d6, dua trén muc chi phi PVS ti€p tuc phai
bo ra ngay cd khi tau khong cé cong viéc, ching t6i du phdng mang khao séat sé dat muc tang truéng
doanh thu am véi -32,9%, tuong Ung 1.458 ty dong va lgi nhuan gdp chiu muc 16 cao hon 2015 véi -175
ty dong.

Tinh hinh tai chinh lanh manh la diém céng véi PVS

Trong ndm 2015, trudc bién dong cla thi trudng dau thé va thdi diém khé khan chung cho toan nganh,
PVS van duy tri dugc s6 lugng tién va tuang duong tién Ién, dat 8.118 ty déng, gidm von ven 1% so vai
nam trudc. Tuy nhién van dé ching t6i quan tam chinh la ky thu tién binh quéan cting nhu thanh toan
binh quan da tang dot bién. Theo udc tinh, ki thu tién binh quan dat 102,87 ngay (+17,9% yoy) va ki
thanh toan dat 180 ngay (+37,1% yoy). Mac du vay, cing can luu y rang su sut gidm trong doanh thu va
gia von hang ban déu dan dén viéc vong quay khoan phai thu va phai tra c6 su sut giam manh so véi ki
trudc d6. Do do, véi tinh hinh tang/giam khoan phai thu va phai trad ctia PVS tuong déi binh thuang
trong vong 3 ndm qua cling nhu khéng cho thdy sy anh hudng cla gia dau lén dong tién hoat dong,
chuyén vién nganh khéng loai trir kha nang su sut gidam trén lam anh hudng va gay nhiéu lén chi sé tai
chinh cta PVS. Bén canh d6, cac chi s6 thanh toan ctia PVS déu cé su cai thién rd rét so véi 2014 cling
nhu trung binh 3 nam trudc dé. Ngoai ra, mét yéu té la diém sang ctia doanh nghiép chinh 13 ty lé vay
ng thdp véi téng vay ng ngdn va dai han chi tuong tng vén ven 7,6% téng tai san vao cudi ndm 2015. Vi
vay, ching téi kha tu tin vé tinh hinh sutc khée tai chinh cda doanh nghiép trong thai diém hién tai.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES

Téng CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam | Cap nhat céng ty

Bang 5: Cac chi sé tai chinh trong giai doan 2011-2015 déu ¢6 su 6n dinh

Bién lgi nhuan gop 9,17% 7,76% 10,50% 6,96% 8,07%
Bién lgi nhuan rong 6,38% 5,75% 6,20% 4,55% 5,84%
EBITDA/Doanh thu 12,86% 10,81% 13,34% 13,36% 12,77%
ROE 14,99% 20,70% 23,42% 14,14% 16,30%
ROA 5,87% 7,14% 7,08% 6,00% 6,95%
Ky thu tién binh quan (ngay) 102,87 87,25 93,30 97,09 102,08
Ky thanh toan binh quan (ngay) 180,00 131,29 139,43 140,92 156,18
Kha néng thanh toan hién hanh 1,58 1,37 1,38 1,29 117
Kha nang thanh toan nhanh 1,46 4,30 1,31 1,23 1,07
Nguén: PVS

Sang nam 2016, cling vdi gia dinh gia dau ti€p tuc duy tri & mic thap trong ndra dau nam, kha nang cao
1a viéc cdt gidm chi phi ctia PVS khéng thé nao bu dip dudgc cho su sut gidm dén ti cac ngudn thu. Do
d6, RongViet Research du phong khéi lugng tién clia Cong ty trong nam t&i sé giam manh trén 20%.
Tuy nhién, theo danh gia tir ching t6i, PVS c6 thé dé dang chi trd ¢é tic cho nha dau tu trong nam tdi
néu duy tri muc ¢8 tuc gilt nguyén 1a 12% (1.200d/cp) khi muc lgi nhuan gilr lai ti€p tuc cai thién xap xi
+17,4% lén 3.874 ty dong theo kich ban du phéng ca s&. Ngoai ra, quan sét bién dong dong tién trong 5
nam vlia qua (Hinh 9), c6 thé nhan thay nguén tién duy nhat ctia PVS dén tir hoat dong kinh doanh c6t
16i (loai trir nam 2011). Do d6, chuyén vién nganh tin tudng vao su én dinh ciing nhu sy bén vimng cta
dong tién doanh nghiép trong thai gian téi.

Hinh 9: Déng tién ctia PVS trong giai doan 2011 - 2015
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Nguén: PVS
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Liéu PVS ¢6 thuc su bi dinh gia thap trong nganh dau khi?

Hinh 10: P/E cia mét s doanh nghiép dau khi tiéu biéu

PGD GAS PGS PVT PGC PVC PXS PVD PXl [ PVS, PVB

P/E 2015 P/E 2014

Nguén: RongViet Research téng hop

Quan sat trong mét thai gian dai, ching téi nhan thay cd phi€u PVS ¢6 muc P/E thap hon nhiing doanh
nghiép cung nganh, dac biét trong thai diém khing hodng do gia dau thé thap. Theo danh gia cla
chung téi, ¢4 hai 15i gidi thich kha di vé quan diém clia nha dau tu vai cé phiéu PVS. D4u tién chinh la
viéc c6 phiéu cla céc cong ty cé trién vong kinh doanh gén véi du an (co khi, xay lap, boc 6ng) thusng
c6 P/E thap hon so vdi cac doanh nghiép phan phéi va san xuat trong nganh (xem Hinh 10). Bén canh
do, vai trién vong tiéu cuc ti thi trudng dau tho, kha nang tri hoan cac du an ngoai bién nhu gian nha g,
gian khoan cing nhu gian khai thac khién cho trién vong doanh nghiép bi danh gia tiéu cuc.

Nguyén nhan con lai khi ching t6i 1a nhin nhan vé mdc P/E phu hgp cho PVS chinh Ia trién vong ting
truéng khéng nhiéu an tugng khi xem xét cac mang hoat déng c6t 16i clla doanh nghiép. Nhu da nhan
dinh vé phan khuc tau bién va cang, kha nang tang trudng khong cao do déi tau da gia va hoat déng
c&ng cn thdi gian dai d€ c6 su dot pha. Bén canh do, hoat dong co khi va xay 1ap phu thudc kha 16n vao
hoat ddng cutia tdp doan cling nhu trién vong nganh nang lugng trong thai diém hién tai. VGi gia dau &
muic dudi USD 45/thling, viéc ddy manh cac dy an dau khi cing nhu hoat dong khoan tham do cang tré
nén kho khan. Ngoai ra, mét diém RongViet Research nhan manh Ia phan khic FSO/FPSO kho ¢6 su cai
thién trong thai gian dai. Ly do ndm & (1) cac du an FSO/FPSO ¢6 dong tién 6n dinh va gan nhu khéng
thay déi trong sudt thai gian hgp déng con hiéu luc va (2) ting trudng phan I16n thé hién vao thdi gian
dau du &n dugc trién khai do nguén thu chi cé su cai thién mét 1an. Diéu nay ly giai phan nao viéc PVS
phai chdp nhan mot muc dinh gia tuong déi thap. Theo s6 liéu trong giai doan 2013 - 2015, PVS dugc
giao dich & muc ~60% cda P/E trung binh nganh. Do d6, vsi nhan dinh vé muc hap dan khi danh gia
trién vong tuang lai, chiing t6i cho rang PVS sé duy tri muc chiét khau doi vai P/E trailing tir 25 - 30% so
vdi trung binh céc doanh nghiép dau khi cho nam 2016. Bén canh dé, véi danh gia trién vong nganh sé
¢6 su khéi sac hon vao cudi nam, P/E trung binh nganh dugc ki vong sé cé su cai thién hon vao nam
2016.

G mot phuong dién khac, ty s6 P/B ctia PVS ciing tuang tu khi chi dugc giao dich ~70% ctia trung binh
nganh. Nguyén nhan c6 thé dén tur dic thu tai san phuc vu thudn cho nganh dau khi ctia PVS. Véi doi
tau tuong ddi gia v6i may méc nhu cling tau tham do va FSO/FPSO chi cé thé hoat dong khai thac/tham
do phuc vu nganh, nhiing nha dau tu thuan vé tai chinh cé thé khéng man ma vaéi PVS khi nhin nhan vé
mat tai san.

Muc P/E va P/B trung binh nganh hién tai cGa lan luot 13 8,64x va 1,14x, v6i nhan dinh gia dau c6 thé
tdng vao nlia cudi ndm, ching tdi cho rang cac ty s6 nay c6 thé cai thién trong ndm nay. Do d6, miic P/E
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va P/B hgp ly st dung cho phuong phap dinh gia so sanh lan lugt la khoang 7,2x va 0,75x, chiét khau
30% so vdi trung binh nganh.

Hinh 11: Tuong quan P/B & P/E trung binh nganh va P/B & P/E PVS trong giai doan 2011 - 2015

P/B P/E
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6.00
0.5 4.00
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0 R
2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
B Trung binh nganh PVS B Trung binh nganh PVS

Nguén: RongViet Research (st dung gid c6 phiéu tai thoi diém cubi méi ndm)

Theo uéc tinh cta chung t6i, doanh thu va LNST cho ndm 2016 dugc du phong lan lugt dat 19.705 ty
déng (-15,7% yoy) va 1.110 ty dong (-25,6% yoy). Muic EPS tuong Ung la 2.485 va P/E forward xap xi 6,1x.
Day c6 thé néi la mot muc dinh gia tuong d6i phu hgp trong béi canh gia dau dang duy tri & muc thap
khi duing trén quan diém PVS phai chiu muc P/E chiét khau so véi trung binh nganh.

Quan diém va dinh gia

V&i xu huéng gia dau tho thé gidi ti€p tuc duy tri & viing gia thap, PVS van sé phai chiu nhiing tac dong
khong tot dén KQKD, dac biét vai cac mang nhu tau dich vy, FSO/FPSO va dich vu khao sat. Diéu nay da
dugc thé hién kha rd 1én két qua clia doanh nghiép trong ndm 2015 va nhiéu kha nang con tiép dién
trong nam 2016.

Chung téi ky vong phan khuc cang bién va co khi sé la hoat déng tru cdt dem vé Igi nhuan ciing nhu
dong tién cho doanh nghiép vai cong viéc ti cac du an xay ldp trén bd va tang trudng trong hoat dong
giao thuong tai cang. Nam 2016, doanh thu va lgi nhuan uéc dat lan lugt 19.705 ty dong (-15,7% yoy) va
1.110 ty déng (-25,6% yoy). DU rdi ro hé thédng con & muic cao, mdt diém cong tich cuc déi véi PVS Ia
tinh hinh tai chinh cla doanh nghiép kha an toan va én dinh cung vdéi ty 1& ng vay & mdc rat thap. Yéu
t6 nay sé 1a tdm dém ho trg cho doanh nghiép trong giai doan khoé khan. Ngoai ra, ¢d tiic déu dan cling
la mét diém dang cha y khi PVS van duy tri chia ¢ tuc ti€én mat hang nam (~12% ménh gia).

St dung phuong phép dinh gia so sanh P/E va P/B, muic gia hgp ly cho ¢6 phi€u PVS dugc xac dinh &
muc 18.000 déng/cp, cao hon gié hién tai +16,9% (vao ngay 4/4/2016) véi khuyén nghi TICH LOY
trong TRUNG HAN.
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Phu luc

Bang 6: Mét sé gia dinh chinh

Doanh thu

Tau dich vu 3.038 4515 -32,7%
FSO/FPSO 2.829 3.280 -13,8%
Khao sat 1.458 2.174 -32,9%
Dich vu céng 2318 2.190 +5,8%
Cao khi 8.251 8.506 -3,0%
Stra chira 1.085 1.550 -30,0%
Khac 726 1.149 -30,0%
Bién gop

Tau dich vu 11,7% 12,4% -
FSO/FPSO 3,5% 4,9% -
Khdo sat -12,0% -2,7% -
Dich vu cang 23,0% 21,9% -
Co khi 8,9% 8,6% -
Stra chira 15,0% 17,0% =
Khac 3,7% 0,6% -

Nguén: RongViet Research

Bang 7: Danh sach tau dich vu PVS dang s& hiiu

1 Tau Sapa 7.040 AHTS
2 Tau Hoa Mai 93 5.200 FiFi
3 Tau Dau khi 101 1.600 Utility
4 Tau Dau khi 105 1.600 Utility
5 Tau An Bang 7.040 AHTS
6 Tau An Phong 7.040 AHTS
7 Tau Phong Lan 5.300 AHTS
8 Tau Phong Nha 5.300 AHTS, DP1
9 Tau Binh Minh 5.506 AHTS, DP2
10  TauBinhAn 8.000 AHTS
11 Tau PTSC Viing Tau 7.200 AHTS
12  Tau PTSC Thai Binh 8.000 AHTS, DP2,FiFi1
13 Tau PTSCHai Phong 5.200 AHTS, DP1
14 Tau PTSC Thang Long 7.000 AHTS
15  TauPTSCBach Hé 980 AHTS
16 Tau PTSC Ngan nam Thang Long HN -02 3.500 Tug
17  TauPTSCNgan nam Thang Long HN -03 4.750 Tug
18 Tau Dau Khi 104* 1.700 Utility
19  Tau DauKhi 106* 2.400 Utility
20 TauPTSCo04 2.800 -
Nguén: PVS
*Tau dd ngung hoat déng
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Bang 8: Cac kho chita néi dang dugc sif dung tai cac mé chia Viét Nam
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FSO PTSC Bach Hé
FSO SuTir Vang

FSO Orkid

FPSO Lewek Emas
FPSO PTSCLam Son
FSO Bién Péng 1
FSO Pai Hung Queen
FPSO Armada

FPSO Citu Long MV9

FSO Vietsovpetro 2

BM
BM
BM
BM

BM

HC
HC
HC

M

BM
BM
HC
HC
bM
bM

bMm

*

*%
*%
*%k

*%k

*%

*

Bralanta oil tanker
Krym oil tanker

*%

*%

*
Aframax
*

*%

*%

*

*

*%

*

-/300.000 thiing
-/360.000 thiing
-/350.000 thung
-/1.000.000 thung

159.878MT/ 1.140.015
thung

141.000 DWT
1.000.000 thung
150.500DWT/ 975.000
thung

150.000DWT/
1.000.000 thung
150.000DWT

745.000 thung
683.000 thung
650.000 thung
350.000 thung
700.000 thung
150.000 DWT
1.000.000 thung

150.000 DWT

Ghi ch: (%): chua 6 s6 liéu théngké, (**): khéng dp dung, DM: dang déng mdéi; HC: dang hodn cai

Nguén: RongViet Research téng hop

Bang 9: Danh sach tau khao sat va tham do PVS sé hitu

Tau khao sat dia chan 2D Binh Minh 02
Tau khao sat dia chan 3D Amadues
Tau khao sat dia vat ly PTSC Surveyor

Thiét bi khao sat ROV Observation (x2)

Thiét bi khao sat ROV WorkClass

Nguén: PVS

18.000 thung/ngay
30.000 thung/ngay
60.000 thung/ngay
65.000 thung/ngay
19,5 triéu ft3 khi tiéu
chudn/ngay

130.000 thung dau/
ngay

30.000 thung/ ngay

*

70.000 thung/ngay

*

*

*

42.900 thung/ngay
50.000 thung/ngay
20.000 thung/ngay

*

35.000 thung/ngay
*

65.000 thung/ngay/
19,5 triéu ft3 tiéu
chudn/ngay

*

C6 kha nang khéo sat trén tat ca cac vung bién thém luc dia ctia Viét Nam va khu vuc

C6 kha nang khéo sat trén tat ca cac vung bién thém luc dia ctia Viét Nam va khu vuc

Rong Doi
Séng Doc
Rang Béng
SuTd Pen

SuTdVang

Ruby
Mo Réng
Bach H6

Bach H6

Bach H6

SuTdVang

Bunga Orkid

Chim Sao

Thang Long - Bong Bo6
Hai Thach — Moc Tinh

*

Té Giac Trang

SuTd Den

C6 kha nang thuc hién cong tac khoan khao sat dia chat cong trinh trong viing nudc c6 do sau tir 7m dén 300m va co
kha ndng khéo sat dia vat ly trong viing nudc c6 do sau tir 7m dén 500m
ROV Panther Plus 911 va ROV Panther Plus 954 la thiét bi [an di€u khién tir xa dung khao sét, stfa chifa cac cong trinh

ngam dudi nudc 6 thé 1an sau téi 2000m

ROV Quasar Compact 007 la thiét bi Ian diéu khién tir xa dung khéo sat, sita chira cac céng trinh ngadm dudi nuéc cd
thé 1an sau tGi 2000m

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Dvt: ty dong
KQHPKD 2013A 2014A 2015A 2016F
Doanh thu thuan 25.418,5 31.516,2 23.363,6 19.704,5
Gia von 22.749,8  29.070,5 21.221,7 17.964,0
Lai gép 2.668,7 2.4457 2.141,9 1.740,5
Chi phi ban hang 108,4 116,1 98,4 88,7
Chi phi quan Iy 640,0 710,7 865,5 827,6
Thu nhap tir HDTC 2704 218,2 351,3 226,5
Chi phi tai chinh 287,6 193,4 349,6 266,8
Loi nhuan khac 46,0 140,2 84,2 46,1
Loi nhuén trudc thué 2,268,5 2,327,8 2,002,8 1.356,8
Thué TNDN 568,9 504,1 535,3 2714
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 1241 10,3 -23,6 -24,5
Loi nhudn sau thué 1,575,6 1,813,4 1,491,1 1.110,0
EBIT 24162 24233 20737 14278
EBITDA 3.391,7 3.406,0 3.004,2 2.717,1
Dvt: %
CHISO TAI CHINH 2013A 2014A 2015A 2016F
Tang trudng
Doanh thu 34 24,0 -25,9 -15,7
Loi nhuan HDKD 80,4 -15,7 -27,2 -30,0
EBITDA 3,3 0,4 -11,8 -9,6
EBIT 22,9 03 -14,4 -31,1
Lgi nhuan sau thué 40,9 15,1 -17,8 -25,6
Téng tai san 12,2 11,0 -0,6 -8,9
Vén chti sé hiiu 324 13,1 9,3 56
T6c d6 téng trudng ndi tai 14,3 14,5 9.8 55
Kha nang sinh loi
LN gép / Doanh thu 10,5 7,8 9,2 8,8
LN HPKD / Doanh thu 7,6 5,1 5,0 4,2
EBITDA/ Doanh thu 133 10,8 12,9 13,8
EBIT/ Doanh thu 9.5 7,7 8,9 7,2
LNST/ Doanh thu 6,2 58 6,4 5,6
ROA 7,0 7,2 5,7 44
ROIC or RONA 19,1 17,6 13,7 8,9
ROE 21,7 20,6 15,2 10,6
Hiéu qua hoat dong (x)
Vong quay kh. phai thu 39 42 35 35
Vong quay hang té6n kho 35,2 36,0 20,3 19,7
Vong quay khoan phai tra 2,6 2,8 2,0 2,1
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 14 14 1,6 1,6
Nhanh 1,3 1,3 1,5 1,6
C4u tric tai chinh
T6éng no/ Vén CSH 168,7 167,4 143,4 107,5
Vay ngan han /Vén CSH 12,7 8,0 7,5 3,6
29,9 19,5 121 13,7

Vay dai han/ Vén CSH

BANG COKT

Tién

Pau tu tai chinh ngdn han
Céc khoan phai thu

T6n kho

Tai san ngan han khac

TSLD & Pau tu ngén han

Tai san ¢6 dinh hitu hinh

Tai san c6 dinh vé hinh

Xay dung ca ban d& dang

Bat dong san dau tu

PA4u tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

TSCP va dau tu dai han
TONG TAI SAN

Tién hang phai tra va ung trudc
Khoan phai trd ngan han khac
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai trd dai han khac
Téng ng

Vén chd sé hiu

Vén dau tu ctia CSH

Lgi nhuan gi lai

Cac quy

Nguén kinh phi va quy khdc
Nguén vén chi s& hiiu

Lai ich c6 dbng thiéu s6
TONG NGUON VON

LUU CHUYEN TIEN TE

LNTT

Khau hao

Cdc diéu chinh

Thay d6i vén luu dong

Tién thuan tu HDKD

Thay d6i TSCD

Thay d6i cho vay hodc gép vén
Lai cho vay, ¢6 tuc, LN dugc
chia

Tién thuan tir HD Pau Tu
Nhan/tra lai vén gop

Vay méi/tra ng vay

Cé tuc, Igi nhuan da tra cho CH
Tién thuan ti HD Tai Chinh
Tién thuan trong ky

Tién dau nam

Anh huéng cua ty gia

Tién cudi ky

2013A
5.857

0
7.533
715
169
14.274
5.280
7

26

0

3.631
598

()}
9.542
23.817
5418
3.860
1.052
2472
1.152
13.954
8.271
4467
2422
1.343
()}

8.271
1.425
2013A
2.268,5
975,4
1,6
-1.273,7
1.971,9
-434,9
-741,9
205,5

-971,3
1.042,3
-1.109,0
-791,9
-858,6
142,0
5.709,9
4,6
5.856,5

2014A
8.199

4
7.534
899
384
17.020
4.601
26

91

0
4.046
655

0
9.419
26.438
7.208
4427
752
1.828
1.436
15.651
9.352
4.467
2.998
1.847
0

9.352
1.436
2014A
2.327,8
982,7
-23,2
477,9
3.765,2
-259,3
-45
140,9

-122,9
0,0
-745,9
-573,2
-1.319,1
2,323,2
5.856,5
19,6
8.199,4

2015A
8.118

450
5.636
1.196
524
15.924
4.698
25

424

0

4.191
1.007
0
10.344
26.269
5.400
3.896

764

1.235

3.370
14.665
10.225
4.467
3.300
2.419
0
10.225
1.624
2015A
2.002,8
930,5
317,7
-1.491,0
1.760,0
-728,9
-362,8
177,0

-914,7
0,0
-427,6
-583,8
-1.011,3
-166,0
8.194,2
90,3
8.118,5

Dvt: ty dong

2016F
6.303

90
5517
629
454
12.993
4751
29

637

0
4,694
831

()}
10.942
23.935
4042
3.488
394
1.482
2.201
11.606
10.799
4.467
3.874
2.419
()}
10.799
1.530

2016F
1.356,8

1.289,4
-576,8
-2.319,3
-249,9
-1.502,5
-508,9
519,1

-1.492,3
0,0

-72,9
-0,2
-73,1
-1.815,3
8.118,5
0,0
6.303,2

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 gang chuyén tai day da nhitng danh gia va quan diém cGa ngudi phan tich vé cong ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong muédn tim hiéu thém hodc c6 y kién phan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céac loai khuyén céo

Khuyén nghi ) . . 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% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién ddy dd 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 chiing khoéan. VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c8 déng chién lugc cling la déi
tac I16n nhu Eximbank, Satra, 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 c&p cho khach hang nhiing sadn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bic biét,
VDSC la mét trong s it cdc cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngt phan tich va uu tién nhiém vu cung
cap cac bao cao phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khéach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cip cac bao co vé kinh t& vi mé va thi trudng chiing khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao 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 Tda nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&n Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

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

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay duoc chuan bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khong nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khéac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
timng nha d4u tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thiic c6 thé ¢ cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia 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 ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i 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 bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cula ban bao cdo nay.

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

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap ti nhirmg nguén ma chidng t6i cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay |a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cdo va cé thé thay déi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban bédo cao nay dugc gilt badn quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng c6
su déng y clia Rong Viet Securities déu tréi luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2016.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay



