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TCT CP VAN TAI DAU KHI (PVT-HSX)
Co hoi tang truéng dang rong mé

PVT hién la doanh nghiép van tdi dau khi dudng bién hang dau & Viét Nam. Néng luc doi tau

I6n va da dang cdng véi vi thé la mét don vi thanh vién caa PetroVietnam (PVN) gitp PVT

hudng lgi tir viéc vdn hanh cdc du dn loc héa dau méi va tédng truéng vé nhu cau tiéu thu

xdng ddu va khi héa 18ng tai Viét Nam. Bén canh dé, hop déng van chuyén than cho cdc du

dn nhiét dién do PVN dau tu cing mé ra co héi téng trudng mdi cho mang kinh doanh vén

tai cua PVT.

Trong ndm 2015 va 2016, KQKD cta PVT dugc du bdo sé tdng trudng kha quan nhd vao: (1)

viéc NMLD Dung Qudt hoat ddng 6n dinh, (2) tau FSO Dai Hing Queen di vao khai thdc tur

thdng 5/2015 va viéc dam trdch 100% dich vu O&M cung cdp cho tau FPSO tai Mé Chim Sdo,

(3) sén lugng than vdn chuyén cho NMND Viing Ang 1 tdng gdp déi va (4) bién LNG mdng

khai thdc tau dugc néi réng do do tré giiia gid cudc va gid nhién liéu.

St dung phuong phdp chiét khdu dong tién (FCFF) va phuong phdp so sdnh (P/E va

EV/EBITDA) ching téi xdc dinh muc gid hop ly déi véi c6 phiéu PVT la 15.900 déng/cp, cao

hon 42% so véi gid déng cua ngay 20/10/2015. V6i muc gid nay, ching téi khuyén nghij

MUA trong DAl HAN déi véi c6 phiéu PVT. Trong ngdn va trung han, PVT sé phai d6i mat véi

hai rdi ro la (1) dién bién cta gid ddu c6 thé dnh hudng dén gid cudc thué tau va bién LNG

mang vdn tdi, (2) 16 CLTG chua thuc hién tir viéc ddnh gid lai cdc khodn vay géc ngoai té.

Luan diém dau tu:

e Nang luc van chuyén va thi phan chi phéi la lgi thé canh tranh ctia Céng ty

e Doi tau dau thd va dau sdn phdm va mang van tai LPG c6 nhiéu thuan Igi dé ting
trudng trong nam 2015-2016

e Dich vu FSO/FPSO va van chuyén than cho cac nha may nhiét dién 1a nhiing méng
kinh doanh giau tiém nang

e DoOng luc ting trudng dai han tich cuc nhd cac du an loc héa dau dang hinh thanh

Rui ro:

e Gia dau duy tri & muc thap kéo dai c6 thé tao ap luc lén gia cudc thué tau

e Rui ro 16 ty gid chua thuc hién tir viéc danh gid lai cac khoan vay goc ngoai té

Chi tiéu tai chinh co ban

Cudi ndm-T12 /(ty déng) FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 4961,3 5.267,6 5.508,8 5.782,8
% tdng truéng 11,2 6,2 4,6% 5,0%
LNST (Cty me) 239,4 341,1 267,5 340,9
% tdng truéng 119,0 42,5 -21,6% 27,5%
Ty sudt LNST (%) 4,8 6,5 4,9% 5,9%
ROA (%) 2,7 3,6 2,9% 3,7%
ROE (%) 8,9 11,5 8,2% 9,7%
EPS (VND) 1.029 1.333 1.045 1.332
EPS d/chinh (VND) 858 1.212 1.045 1.332
Gia tri s6 sach (VND) 12.118 12.236 13.113 14.351
C4 tuc tién mat (VND) = = - -
P/E (x) (*) 10,7 10,5 10,0 7,9
P/BV (x) (*) 0,9 1,1 0,8 0,7

Nguén: PVT, RongViet Research téng hop va udc tinh, (*) Tinh theo gid c6 phiéu ngay 20/10/2015
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Nguén: Vietstock
Théng tin ¢é phiéu
Nganh Van tai bién
Vén hoa (ty dong) 2.635,3
SLCPLH 255.857.524
Beta 1,2
Free Float (%) 36,5
Gia cao nhat 52 tuan 19.000
Gia thap nhat 52 tuan 9.800
KLGD binh quéan 20 phién 462.500
Ty suat sinh 15i (%)

3T 1N 3N
PVT -19 -42 171
Van tai bién 2 9 n/a
VN 30 Index -1 -12 n/a
VN Index -9 -8 45
C6 dong I6n (%)
PetroVietnam 51
NHTM CP Bai Chung Viét Nam 6,6
ETF VNM 6
Gidi han sé hitu NDTNN 33,7

Nguyén Hai Hoang
(084) 08- 6299 2006 — Ext 1319

hoang.nh@vdsc.com.vn

Vui long xem nhiing cong b6 thong tin quan trong & phan cudi béo cao nay

Bloomberg: VDSC <GO>
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LUAN PIEM DAU TU

Nang luc van chuyén va thi phan chi phéi & hau hét cac phan khuc la Igi thé canh tranh cia Céng ty
trong linh vuc van tai dau khi

PVT hién la doanh nghiép chuyén ché dau khi bang dudng bién 16n nhat Viét Nam, khéng chi vé quy mo
vén ma con vé kinh nghiém, thi phan va nang luc chuyén ch& 16n & tat ca cac phan khic san pham.

Do thi 01: Ty trong nang luc déi tau van tai dau khi ¢ Viét Nam

Nguén: PVT va RongViet Research téng hop
Van tdi dau thé

& Viét Nam, PVT hién |a doanh nghiép duy nhat kinh doanh dich vu van chuyén dau thé. Doi tau van tai
ddu thé cta Cong ty gébm 03 tau Aframax véi téng ning luc gan 305.000 tan. Hién tai, PVT dang dam
trach van chuyén toan bo luong dau thé dau vao cho NMLD Dung Quét (cdng suét 6,5 triéu tdn/ndm) tu
md Bach H&. Suat dau tu cac tau dau thé kha I6n va quy dinh chi cho tau treo c& Viét Nam hoat ddng trén
tuyén noi dia la rao can gia nhap nganh d6i v6i mang kinh doanh nay déng thai cling ¢é vi thé doc
quyén cta PVT. Hoat dong khai thac tau dau tho clia PVT thudng dugc chia lam hai mua: mua thai tiét
t6t (thang 3 dén thang 10) - Cong ty sé duy tri 2 tau chay phuc vu NMLD Dung Quat va moét tau chay
dinh han tuyén quéc té€ (Trung Pong, Uc); va mua thdi tiét xdu (thang 11 dén thang 3 ndm sau) — PVT sé
diéu dong ca 3 tau hoat déng néi dia.

Tau Trong tai (DWT) Loai tau Nam dong Tuéi tau
Hercules 96.174 Aframax 1995 20
PVT Athena 105.177 Aframax 2000 15
PVT Mercury 104.000 Aframax 2013 2
Téng 305.351

Nguén: PVT va RongViet Research téng hop
Véan tdi xang ddu thanh phdm

Trong mang van tai xang dau thanh pham, déi tau cta PVT dang ding thd 3 & Viét Nam vé nang luc
chuyén ché. Déi tau clia Cong ty gém 07 tau véi do tudi binh quan 1a 16 ndm. Bén canh viéc van chuyén
xang dau cho PV Qil, PVT cling cht déng t6i uu hda hiéu suat khai thac d6i tau bang cach cho thué dinh
han 3-4 tau (handysize) trén tuyén quéc té & Trung Dong. Mic du gia cudc tau dau san pham tuyén quéc
té khéng hap dan, viéc cho thué ngoai nay sé gitp PVT (1) gidam bét rdi ro phu thudc vao cac don hang
van chuyén trong nudc (2) nang cao trinh dé ki thuat trong hoat déng khai thac tau theo chuén quéc té.

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Do cdc don vi ddu méi bdn Ié xdng dau Ién thuong uu tién st dung dich vu vdn tdi cia cdc don vi trong cting
hé théng nén thj phan vdn tdi xdng ddu trong nudc duoc phdn chia khd rach roi va it khi cé su canh tranh truc
tiép vdi cdc doanh nghiép khdc.

Tau Trong tai (DWT) Nam déng Tudi tau

PVT Dragon 8.700 1996 19
PVT Dolphin 45.888 2004 11
PVT Eagle 33.425 1998 17
PVT Sea Lion 16.187 1995 20
Phuong Bong Star 9.045 2007 8
PV Oil Jupiter 8.758 1996 19
PV Oil Venus 9.202 1997 18
Téng 131.205

Nguén: PVT va RongViet Research téng hop

Do thi 02: Téng nang luc d6i tau dau san pham (DWT) D6 thi 03: Tudi tau dau san pham trung binh (ndm)
162.053 16
137.707 131.205 15
9
75.779 ?
V1O vip PVT AuLac w0 VIP | AT Aulac
Nguén: RongViet Research téng hop Nguén: RongViet Research téng hop
Vidn tai khi héa Idng

Théng qua céng ty con la CTCP Van tai San Pham khi Qudc té (GSP-HSX), PVT cling dang tham gia tich
cyc vao linh vuc van chuyén khi héa 1dng (LPG) bang tau. GSP hién dang khai thac 7 tau LPG vdi téng
dung tich gan 20.000 m3. V&i nang luc nay, Cong ty nam gilt khoang 90% thi phan van tai LPG bang
dudng bién & thi trudng Viét Nam. Trong khi d6, kha nang canh tranh, kinh nghiém va nang luc tai chinh
clia cac d6i tha cing nganh con kha han ché. Theo udc tinh clia ching t6i, tdng nang luc doi tau clia cac
doanh nghiép trong cuing linh vuc & Viét Nam chi bang ~40% cta GSP.

Mot mat, ndng luc déi tau Ién va da dang cho phép PVT tham gia vén chuyén nhiéu logi sén phdm dau khi
khdc nhau. Mdt khdc, la mét don vi thanh vién cta PetroVietnam, PVT dé dang tham nhdp vao thi trudng van
chuyén nguyén/nhién liéu dau vao va dau ra cho cdc du dn cda PVN hon cdc céng ty tu nhdn. Bén canh do,
chinh sdch bdo hé cua Chinh Pha Viét Nam gidp cdc doanh nghiép van tai dau khi caa Viét Nam néi chung va
PVT néi riéng trdnh dugc su' canh tranh véi cdc d6i tha trong khu vuc, it nhdt la trén cdc tuyén bién néi dia.
Nhiing yéu té trén giup PVT dam bdo HDKD van tdi dau khi duy tri tinh hiéu qua (ké ca trong giai doan khiing
hodng).

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Tau Trong tai (m3) Nam déng Tudi tau
Clu Long Gas 3.500 1996 19
Hong Ha Gas 1.800 1993 22
Viét Gas 1.800 1992 23
Sai Gon Gas 3.500 1996 19
Apollo Pacific 3.438 1988 27
Aquamarine Gas 1.904 1985 30
Oceanus 09 4.900 1998 17
Téng 20.842

Nguén: PVT va RongViet Research téng hop

Viéc NMLD Dung Quat ting hiéu suat khai thac c6 thé dem lai ting truéng tich cuc cho mang van
tai dau thé va xang dau thanh pham trong nam 2015

Viéc gia diu tho roi vé muc thap trong nhiéu ndm tao diéu kién d& NMLD Dung Quét tang cudng nhap
khdu dau nguyén liéu va qua dé hé trg tich cuc cho hoat déng khai thdc tau ddu thé cla PVT. Dong
thai, ndm 2015, NMLD Dung Quit hoat déng lién tuc va én dinh trong khi ndm 2014 nha may ding 2
thang dé bao dudng. Trong 6 thang dau nam 2015, NMLD Dung Quit nhap téng céng 3,4 triéu tan dau
thoé (udc tinh cd nam 2015 nhap khoang 6,8 triéu tan) so vai 5,6 triéu tan trong nam 2014. Hiéu suat khai
thac cla do6i tau dau thé cing ting dang ké tu trung binh 6 chuyén/thang ndm 2014 lén 8-9

chuyén/thang.
Cong suat ché bién 6,5 triéu tan dau tho/ nam
Xang (Ron 92, 95 A1) 2,08-2,9 triéu tan/nam
Diesel 2,9-3,2 triéu tan/nam
FO 60-100 nghin tan/ném
Polypropylene 130-150 nghin tdn/nam
Propylene 130-150 nghin tdn/nam
LPG 400-420 nghin tdn/nam

Nguén: RongViet Research téng hop

DaGi v6i PVT, hiéu tng tir viéc nha may Dung Quat tang san luong nhap khau dau khé dugc nhan 1én
trong giai doan thai diém gia xang dau va chi phi nhién liéu gidm. Theo tim hiéu cla ching téi, chi phi
nhién liéu chiém gan 40% téng chi phi van hanh tau va gia cudc van chuyén dau thé cho NMLD Dung
Quat sé dugc diéu chinh linh hoat véi dién bién gia nhién liéu. Tuy nhién, viéc diéu chinh gia cudc ludén
c6 d6 tré so vdi gia xang dau. Cu thé, cudc thué tau sé dugc dam phan lai khi gia nhién liéu trong nudc &
dot xem xét gan nhat tang/giam nhiéu hon mét ty & thda thuan (10-15%). Trong khi d6, quan sat nhimng
1n diéu chinh tir ddu nam dén nay, gia xang dau chi thay déi trong khodng 3-7% va du bao sé bién dong
trong bién doé hep trong ntfa sau ndm 2015. Do d6 bién LNG cla hoat dong nay trong nam 2015 sé cai
thién nhe so véi nam 2014.

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Do thi 04: Dién bién gia dau Diesel giai doan vira qua D6 thi 05: Mirc do tang/giam gia dau Diesel giai doan vira qua
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Nguén: RongViet Research téng hop

Nguén: RongViet Research téng hop

DPé dap Ung nhu cau nhap dau ting cao clia Dung Quat, PVT da diéu déng tau dau thd con lai vé hoat
déng tai Viét Nam. Thuc té, riéng v6i mang van chuyén nay, gia cudc néi dia lai c6 phan tét hon gia cho
thué ngoai. Day cling la yéu t6 giup tang hiéu qua kinh doanh cia hoat déng nay trong 8 thang dau nam
nay. Theo ké hoach, hai tau Mercury va Athena sé ti€n hanh slra chita dinh ky trong cac thang cudi nam
2015 (~1 thang/ tau) va do d6 KQKD 6 thang cudi nam 2015 sé bi anh hudng so véi giai doan dau nam.
Tuy nhién, chidng t6i cho rang KQKD cla hoat déng nay trong nam 2015 van sé tang trudng kha quan so
v3i ndm 2014. Tinh chung cd ndém, doanh thu cda hoat déng khai théc tau dau thé van cé thé ting
trudng khodng 21% so vdi ndm 2014, dat 1.330 ty déng; LNG mang ndy ciing c6 thé dat khodng
~240 ty déng trong ndm nay. Vé dai han, trién vong hoat déng van tai dau thé clia PVT sé phu thudc
vao su hinh thanh cla cac du an loc dau méi nhu NMLD Nghi Son (2017), Dung Quat mé rong va NMLD
Nam Van Phong.

Khac véi van tai dau thé, phdn khdc van tai xdng déu thanh phdm con cé su tham gia ctia nhiéu déi
thi tir cac cdng ty von nha nudc nhu Vitaco, Vipco hay Vinalines dén cac don vi tu nhan quy mé nho nhu
Hai Au, Au Lac. Céng suat hién tai cia NMLD Dung Quat chi dap tng khodng 1/3 nhu ciu néi dia hang
nam. VTO va VIP cé lgi thé la Cong ty con cua Petrolimex, don vi dau moi dang cung cap gan 47% san
luong xang dau tiéu thu hang nam & Viét Nam (nam 2014 la 15,4 triéu tan) va nam gilr ~60% thi phan
van tai xang dau thanh pham tir NMLD Dung Quat. Trong khi d6, PVT ch(i yéu van chuyén cho PV Oil ti
Dung Quaét vdi san lugng hang nam khoang 2,5 triéu tan, tuong duong ~40% thi phan noi dia. So vai cac
doanh nghiép con lai, PVT cé uu thé hon khi s& hiiu hon 40% nang luc déi tau cé trong tai nhé va vira (<
16.000 DWT) gitp nang hiéu qua khai thac véi cu ly van chuyén ngdn trong tuong lai. Doanh thu udc
tinh tar hoat déng van tdi xdng ddu ndm 2015 sé dat 621 ty déng, ting 28% so vdi ndm 2014 xuat
phdt tirsan luong vén tai néi dia ting.

Kha nang tham gia vao cac du an loc héa dau méi la nén tang tang trudng trong dai han

Theo du béo clia Hiép héi xdng dau Viét Nam, téng san luong xdng dau tiéu thu ndi dia trong ndm 2015
sé tang khodng 6% so vGi nam 2014 [én 16,5 triéu tan. Trén co s& do, ching t6i ky vong tiéu thu xang dau
& Viet Nam va Déng Nam A sé gia ting 3-4%/nam trong cac ndm tdi, kéo theo nhu cau van tai dau va khi
cling tang 1én. Nam 2017, viéc van hanh thuong mai ciia NMLD Nghi Son c6 thé sé tao ra mét su thay déi
trong cd cau XNK xang dau & Viét Nam vdai viéc uu tién sif dung xang dau san xuat ndi dia tir cdc NMLD
mdi. Tinh dén thang 08/2015, NMLD Nghi Son da thi cong dat 45% ké hoach nén du an nhiéu kha nang
sé hoan thanh dung tién do. DPay la du an mang tinh chién lugc trong k& hoach phat trién cda PVT trong
dai han. Sau khi di vao van hanh, PVT c6 thé ddm nhiém van tai khodng 1/3 sén lugng diu thé cho NMLD
Nghi Son (~2-3 triéu tan/nam).

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Dai han han, viéc mé& réng nang luc loc hda dau & Viét Nam hidia hen sé thic ddy manh mé nhu cau van
tai dau khi dudng bién tai Viét Nam. Vi loi thé [a Cong ty con ctia PVN va quyét dinh gan day cta Tha
tudng Chinh Phu trong viéc gitt nguyén muc s& hitu chi phéi ctia PVN tai PVT la 51% (thay vi thodi xuéng
36%) thé hién su cam két trong dai han cta PVN déi vdi trién vong kinh doanh clia PVT trong tuong lai.
Theo ké& hoach phat trién nganh dau khi Viét Nam giai doan 2015-2025, téng nang luc loc hda dau cla ca
nuGc sé tang tur 6,5 triéu tan/nam lén hon 48 triéu tdn/nam vao nam 2025 vai 5 du an da dugc phé duyét
sau:

Du én ECtoR Pia diém Xu?“'t )f‘a dfiu le(‘yi gian ‘,lén Téng vén va déi tac dau tu
tho dau vao hanh du kién

NMLD Nghi Son 10 triéu tdn/nam Nghi Son, Thanh Héa Trung Bong 7/2017 ~9 ty USD, PVN g6p 25,1%
NMLD Dung Quéat mé rong 10 triéu tdn/nam Qudng Ngai Bach HG Trudc 2020 ~2 ty USD, PVN va lién doanh
NMLD Long Son 10 triéu tdn/nam Ving Tau Nhap khau 2020 7-8 ty USD, PVN va lién doanh
NMLD Ving R6 8 triéu tan/nam Phu Yén Nhap khau 2017 3,2 ty USD, Technocrat Management
NMLD Nam Van Phong 10 triéu tdn/nam Khanh Hoa Nhap khau 2020 4,8 ty USD, Petrolimex va lién doanh
Téng 48 triéu tan/nam

Nguén: RongViet Research téng hop

Nham dén dau su ting trudng vé nhu cau van chuyén noi dia, PVT Ién ké hoach dau tu téng cong 03 tau
mai trong ndm 2015 gém 1 tau hang rdi van chuyén than (khoédng 30.000 DWT), 1 tau LPG va 1 tau chg
dau san pham. Viéc gia ban tau trén thi trudng qudc té hién tai la kha thap sé gitp tang hiéu qua dau tu
cla cac du an cho Céng ty. Tuy nhién, do tin hiéu hoi phuc cta gia dau chua ré nét trong 6 thang cudi
nam, chung téi thién vé kha nang Céng ty sé chi dau tu 1 tau hang r&i trong cac thang cudi nam 2015
phuc vu van chuyén than cho nha may Nhiét dién Viing Ang 1. Nam 2016, c6 kha ning PVT sé dau tu
thém mot tau van tai LPG (dung tich ~7.000m3) va 1 tau ché dau sdn pham (13.000 DWT), nang tng
nang luc cta déi tau LPG va dau sdn pham lén 1an luot 1a 32% va 10% so vdi hién tai. Nang luc tdng thém
hién tai chti yéu nham gidm muic thué ngoai, do vay, ching téi udc tinh dén nam 2018, doanh thu mang
vén tai ddu thanh phdm mdi cé thé'tang trudng ~119% khi NMLD Nghi Son chay hét céng suat.

Dai vai ké hoach tang nang luc van chuyén dau thé trong dai han, PVT dang can nhic kha nang sé mua
mot tau VLCC véi vén dau tu udc tinh khodng 80-100 triéu USD dé tham gia van chuyén dau thé nhap
khdu tir Trung Dong cho NMLD Nghi Son (cdng suat 10 triéu tan/nam). Theo tim hiéu cda chung t6i, dy
an NMLD Nghi Son dang thuc hién vai tién dé kha sat vai ké hoach va kha nang cao sé kip dua vao van
hanh vao Q3/2017; déng thai, PVN, tap doan me ctia PVT cling tham gia gop ~25% von tai nha may nay.
Vi 01 tau dau thé VLCC (~200.000DWT) dugc dau tu thém dé phuc vu NMLD Nghi Son thi nang luc doi
tau diu thé ctia PVT c6 thé tdng gan 65% so vdi hién tai. Gid dinh nha may nay chay thi nghiém tir nlta
sau nam 2017 & mdc 50%-60% cong sudt thiét k& thi Doanh thu van tai ddu thé cé thé ting ~20%
trong cd ndm 2017.Nam 2018, con s& nay co thé ti€p tuc tang khodng ~44% khi nha may Nghi San hoat
dong du 12 thang.

V& ngudn von dau tu, Cong ty c6 thé van sé tiép tuc tai trg ké hoach mua sdm déi tau theo phuong thic
30% VCSH va 70% tU von vay. Ca cdu don bay tai chinh (D/A) cGa PVT nhiéu ndm qua ludn én dinh trong
khodng 41-45% va kha tuong dong vdi cac DN van tai bién noéi chung va van tai xang dau nhu VIP va
VTO. Gia dinh PVT duy tri ti 1& don by tai chinh trén clng véi udc tinh clia chung téi vé téc do tang
truédng binh quan DTT va LNST ctia Cong ty lan lugt la 6,4% va 4% giai doan 2015-2017 thi Céng ty hoan
toan d0 kha nang tai chinh dé tai trg cho cac ké hoach dau tu tai san trén (k& ca siéu du an tau VLCC) va
van dam bao an toan tai chinh.

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Loai tau Trong tai (DWT) Sé lugng Téng miic dau tu (triéu USD)
Tau dau thé VLCC 200.000-250.000 2 160-200
Tau dau san pham 13.000 1 15
Tau hoa chat < 10.000 2 18
Tau LPG, LNG 4.000-50.000 6 109
Xalan 500-700 4 10
Tau hang roi 2.000-80.000 18 194
Téng 33 506-546
Nguén: PVT va RongViet Research téng hop
2015 2016 2017 2018 2019
Tau hang rai 180 190 195
Tau dau SP 320
Tau dau thé 1.800-2.000
Tau LPG 200
Xalan 120 120
Téng 180 520 1.800-2.000 310 315

Nguén: PVT va RongViet Research téng hop

Dich vu FSO/FPSO ¢6 hiéu qua kinh doanh cao va sé tré thanh dong luc tang truéng LNST trong
nam 2015 va 2016

Dich vu FSO/FPSO va O&M cc ban I3 hoat déng cho thué, van hanh va bao duéng kho chidia néi tai cac
mo dau ngoai khoi. Hién tai, chi c6 03 don vi cung cap dich vu nay tai Viét Nam bao gom: Vietsopetro,
Téng CTCP Dich Vu Ki thuat dau khi Viét Nam (HNX-PVS) va PVT. Do déu la lién doanh hodc don vi thanh
vién cla PetroVietnam nén thi phan hoat déng cla tiing dan vi dugc phan bé rach roi. Trong dé, hai
Cong ty c6 nhiéu kinh nghiémva nang luc kho chia 16n la PVS va Vietsopetro s& hitu lan lugt 1a 60 % va
30% thi phan. PVT, tham gia linh vuc nay tir cudi nam 2009 vdi 1 kho chidia néi. Tuy chiém ti trong khiém
tén trong tdng doanh thu ctia PVT (~3%) nhung hoat déng nay lai dong gép kha tét vao LNG ctia Céng
ty (10%) va cé téc d6 tang trudng doanh thu nhanh binh quan 25%/nam trong giai doan 2010-2013.

D6 thi 06: KQKD ctia mang FSO/FPSO (bao gom O&M tir 2015) (ti ddng)
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Nguén: PVT va RongViet Research téng hop
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Sau khi thanh ly FSO Kamari vao thang 08/2014, PVT da dau tu va dua vao hoat déng FSO Dai Hung
Queen tai mé Dai Hung vao thang 5/2015. Néu nhu cac nam trudc PVT cung cap dich vu O&M cho tau
FPSO Lewis Emas tai mo Chim Sao thong qua Cong ty lién doanh PV Trans Emas thi nam nay Céng ty da
nhan ban giao va tryc tiép diéu hanh toan b hoat dong trén tai mo nay. Viéc ghi nhan thém doanh thu
tU dich vu O&M sé gilip bién LNG ctia mang nay cai thién dang ké. Thuc t&, mac du doanh thu clia méng
hoat d6ng nay 6 thang dau nam 2015 giam 65% do FSO Dai Hung Queen chi m&i hoat dong dugc han 40
ngay, bién LNG da tang lén muic 36% ti muc 25,2% cung ky ndm ngoai. Ching t6i cho rang hoat déng
nay sé déng gép manh vao KQKD cuia PVT trong 6 thang cudi nam 2015 : (1) gid cudc dich vu tau FSO Dai
Hung Queen tét hon tau FSO Kamari (2) viéc ghi nhan thém doanh thu O&M tir sé giup bién LNG cai
thién manh. 7/nh chung cd ndm 2015, Doanh thu cda mang FSO/FPSO va O&M sé dat khodng 364 ty
déng va LNG dat khodng 151 ty déng.

Dai v6i nam 2016, KQKD ctia mang FSO/FPSO (bao gém dich vu O&M) sé tang tudng manh so vGi ndam
2015 do tau FSO Pai Hung Queen sé hoat déng sudt nam. Cu thé, udc tinh doanh thu thuin cla hoat
déng nay (k€ ca dich vu O&M) sé tang khoang 39% so va&i nam 2015. VGi ddc tinh 6n dinh cao va tinh gan
két lau dai cda tau kho ndi véi mé dau khai thac, cac hgp déng nay thudng mang tinh dai han véi cudc
phi it thay d6i. Do dé, doanh thu tir ndm 2016 tr di ctia mang nay ¢é thé ting hang ndm khoang 2-3%.

Bién Igi nhudn cia mang van tai LPG sé cai thién manh nhé& viéc thay ddi chinh sach phan bé chi
phi méi va hai tau (Hong Ha, Viét Gas) hét khau hao

Cang nhu trong mang van chuyén dau thé, Igi thé 1a Céng ty thanh vién cta PetroVietnam (PVN) gitp
GSP dugc chi dinh la dau méi van chuyén LPG cho NMLD Dung Quét (300.000 tan LPG/nam), NM XU Ly
Khi Dinh C6 (280.000 tan LPG/nam) va nhimng du &n loc dau méi hinh thanh trong tuong lai. Nam 2015,
hiéu suat khai thac doi tau LPG du kién sé tang khoang 20% so vdi ndm 2014 do NMLD Dung Quét sé
hoat déng suét nam. Péng thai, nhiéu kha nang Céng ty sé tiép tuc diéu chinh gidm gia cudc cho khach
hang néu gia dau thé van duy tri & muc thap. Tuy nhién, chinh sach phan bé chi phi mai va viéc hai tau
Hong Ha va Viét Gas hét khau hao du kién sé han ché tac déng cla viéc giam gia cudc va giup LNG cla
mang van tai LPG tang l1én 23% so véi 17% nam 2014.

Doanh thu van tai LPG dugc du bao sé giam nhe 1,1% so véi nam ngoai, dat 553,8 ty dong trong nam
2015 do kha nang diéu chinh gidam giad cudc cho khach hang khi gid dau thé van duy tri & muc thap. Vé
kha nang sinh Ii, chinh sach phan bé chi phi mai va viéc tiét kiém dugc chi phi khau hao cho hai tau
Hong Ha va Viét Gas du kién sé gitp LNG clla mang van tai nam 2015 dat 126,2 ty déng, tang 32,6% so
v@i cung ky (Bdo cdo phdn tich GSP ctia RongViet Research ngay 11/05/2015).

Do thi 07: KQKD ciia mang van tai LPG (ti dong)
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Vé dai han, Hiép Hoéi Gas Viét Nam udc tinh nhu cau st dung nang lugng sach (LPG) trong sinh hoat va
san sudt sé tang trudng ~3-4%/nam (2015-2020). Trén cg s& do, chung téi kha lac quan vé nhu cau van
tai LPG & Viét Nam thoi gian tdi. V3i vi thé dau nganh cia minh, PVT dugc ky vong sé la mét trong sé it
dan vi dugc huéng loi ti sy phat trién cda linh vuc chuyén ché nay.

Tu nam 2016 trd di, yéu t6 tang trudng cla hoat ddng nay sé dén ti: (1) ké hoach ma rong doi tau va (2)
tién d0 thi cong clia cac du én loc dau mai. Theo dd, ching téi udc tinh doanh thu van tai LPG bang tau
nam 2016 c6 thé tang khodng 18% so va&i ndm 2015, dat 656 ty déng.

Viéc van chuyén than cho cac nha may nhiét dién cia PVN mé ra co héi cho mang van tai hang roi

Bén canh cac mang truyén théng, tir 2014, PVT da da dang héa sang mét phan khiic kha tiém nang la van
chuyén nguyén liéu than dau vao cho cac nha may nhiét dién ctia PVN.Trong nam 2014, Céng ty da bat
dau van chuyén than cho NMND Ving Ang 1 (van hanh thang 8/ 2014) ti nguén ndi dia véi téng cong
10 chuyén va san lugng la 500 nghin tan. Nam 2015, Cong ty da ky hogp déng véi Vinacomin dé van
chuyén 1 triéu tan trong téng s6 1,8 triéu tan than cho nha may nhiét dién nay. Ngoai ra, do hgp déng
van chuyén than ki véi Vinacomin 1a theo chuyén nén gia cudc tiing chuyén sé phu thudc vao dién bién
gia nhién liéu tai thai diém dé.

Chung t6i uSc tinh doanh thu ti van chuyén than ndm 2015 sé dat khoang 133 ty dong (+78% yoy) va
LNG ctia mang ~9 ty dong. Tuy ti trong dong gop kha khiém t6n ~3% nam 2014, doanh thu mang van tai
hang rai ky vong sé ting trudng manh trong cac nam tdi khi san luong than van chuyén cho cac nha may
nhiét dién tdng l1én. Nam 2016, gia dinh NMND Viing Ang 1 chay hét céng suat va NMND Thai Binh 2 di
vao van hanh (tir Q2/2016) du kién sé ddy manh nhu cau tiéu thu va van chuyén than Ién 2 triéu tdn/nam
tuong Ung vdi doanh thu udc tinh nam 2016 la 266 ty dong (+100% yoy). Do do, ti trong déng gop trong
téng doanh thu clia méang van tai than udc tinh sé tang dan 1én 4,6% (2015) va 8,2% (2016).

. R - . Nguén than Thai gian van hanh du Téng vén BT
Du an Cong suat Nhu cau than . . o e
’ dauvao kién va cha dau tu
NMNBD Viing Ang 1 1.200 MW ~3,2 triéu tdn/ nam Trong nudc Q4/2014 ~1,2ty USD - PVN
. . , Q2/2016 chay thi
NMNBD Thai Binh 2 1.200 MW ~ 3 triéu ta a T uéi j ~1,7 ty USD -PVN
ai Bin riéu tan/nam rong nudc Q4/2016 chay chinh thiic y
NMND Long Phu 1 1.200 MW ~ 3 triéu tdn/ndm Nhap khau 2018 ~1,2ty USD - PVN
. 3 2/2019 chay thi
NMND Séng Hau 1 1.200 MW ~ 3 triéu tan/nam Nhap khdu Q2/2019 chay tht ~2ty USD - PVN
Q4/2019 chay chinh thtic
NMND Quéng Trach 1 1.200 MW ~ 3 triéu tdn/ndm Nhap khau 2020 ~1,7 ty USD- PVN
Téng ~15,2 triéu tdn/nam

Nguén: RongViet Research téng hop

RUI RO

Rui ro gia dau: PVT, cung cap dich vu van tai dau khi, tuy hudng Igi tir chi phi nhién liéu giam sé déi mat
vGi ap luc diéu chinh gia cudc tir khach hang néu tinh hinh nay kéo dai. Ngoai ra, hoat dong cho thué kho
ndi (FSO) va dich vu O&M c6 thé sé bi &nh hudng néu hoat déng khai thac tham do dau khi bi thu hep.

Rui ro chi phi tai chinh: Gan 40% tai san dugc tai trg bang ng vay,trong dd, ng g6c ngoai té (chd yéu
USD) tlr cac du an dau tu tau chiém ty trong gan 70% téng du ng. Do 1a nganh doi hdi vén dau tu I6n, cau
tric ng (dac biét ng ngoai té) ctia Cong ty sé tang cao khi PVT tién hanh cac du an dau tu mua sam trong
tuong lai. Vi vay, ganh nang chi phi lai vay va rdi ro 16 chénh léch ty gia (chua thuc hién) néu VND pha gia
so vGi USD trong tuang lai sé tac ddng dén tiéu cuc 1én KQKD clia Cong ty.

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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QUAN DIEM

PVT Ia doanh nghiép dau nganh trong linh vuc van tai dau khi dudng bién & Viét Nam. La mét don vi
thanh vién ctia PetroVietnam, PVT dang s& hitu déi tau hang l6ng 16n nhat trong nudc va la don vi duy
nhat cung cap dich vu van tai dau tho & Viét Nam. VGi gan 90% thi phan, Cong ty gan nhu chiém linh thj
truding van tai LPG bang tau ndi dia. Riéng mang cho thué kho néi (FSO) va cung cap dich vu O&M tuy
chiém ti trong nhé nhung dang tang trudng nhanh vé doanh thu cling nhu déng gop 16n vao LNG cua
PVT.

Nang luc chuyén chd 16n va dang tiép tuc dugc dau tu mé rong sé gidp PVT hudng loi tur viec NMLD
Dung Quat gia tdng céng suat va cac du an loc hoa dau mdi & Viét Nam nhu Nghi Son (2017) di vao hoat
déng. Bén canh kha niang tham gia van chuyén than cho céc du an nhiét dién nhu Viing ang 1, Thai Binh,
Long Phd..., su tadng trudng nhu cau tiéu thu cac san pham xang dau va khi héa 1dng trong nudc sé cho
phép PVT dam bao ngudn hang van chuyén 6n dinh va t8i uu héa hiéu suat khai thac cho déi tau trong
cac nam tai.

Trong nam 2015, chiing t6i ki vong KQKD ctia PVT sé tang trudng kha quan nho vao:

(1) Hoat dong 6n dinh ctia NMLD Dung Quét (2014: diing bdo tri ~2 thang) gilp san lugng chuyén chég
doi tau tang
(2) Tau FSO bia Hung Queen di vao khai thac vao thang 5/2015 va viéc ddm trach 100% dich vu O&M

cung cap cho tau FPSO Lewas Emas (thay vi qua lién doanh) sé déng gop tich cuc vao KQKD clia Coéng ty
6 thang cudi nam

(3) Nam 2015, san lugng than van chuyén cho NMND Viing Ang 1 tdng gap déi lén 1 triéu tdn va
(4) Bién LNG mang khai thac tau dugc ndi réng do do tré gilia gia cudc tau va gia nhién liéu.

Tuy nhién, trong ngan va trung han, KQKD cutia PVT sé phai d6i mat véi hai rui ro chinh: (1) gia dau phuc
h6i chdm tac dong dén kha ndng mé réng hoat dong khai thac dau khi va c6 thé gay ra ap luc giam gia
cudc thué tau ti khach hang déi véi Cong ty, (2) rdi ro pha gia ctia VND so vai USD ¢6 thé dan dén khoan
16 CLTG (chua thuc hién) do danh gia lai cac khoan vay géc ngoai té. Véi cac phan tich trén, chidng t6i cho
rang muc gia hgp ly ddi véi c6 phi€u PVT la 15.900 ddng/cp, cao hon 42% so vai gia dong clia ngay
20/10/2015. Do @6, chung t6i khuyén nghi MUA trong DAI HAN v6i c6 phiéu PVT.

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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TONG QUAN CONG TY
Qua trinh phat trién, co cdu ¢8 déng va don vi thanh vién

Téng Cong ty C6 phan Van tai Dau khi (HSX-PVT) la don vi thanh vién cta Tap doan dau khi Quéc gia Viét
Nam (PetroVietnam). PVT dugc thanh 1ap vao nam 2002 va ¢6 phan héa vao nam nam 2007. Su hinh
thanh va phat trién ctia PVT mang tinh chién lugc d6i véi nganh Dau khi Viét Nam nham gidm su 1& thudc
vao dich vu van tai dau khi ti nuéc ngoai va ddm bao an ninh nang lugng.

Co cau sd hitu clia PVT bao gém c6 déng chi phéi PetroVietnam, cac dinh ché tai chinh va c6 déng khac.
Ty lé free-float cGa c6 phiéu PVT tai 30/6/2015 khoang 36,5%. PVT la cd phiéu c6 thanh khoan I6n (trung
binh hon 500 nghin ¢ phi€u/phién), beta cao va nam trong r6 danh muc cda ETF Vietnam Market
Vector. Thanh khoan t6t va su hién dién trong danh muc ctia ETF 1 yéu t6 lam tang tinh hap dan cla ¢6
phiéu PVT d6i vai nha dau tu nudc ngoai. Tuy nhién, diéu nay cling déng nghia vdi viéc dién bién gia c8
phi€u PVT sé chiu tac ddng manh khong nhiing bai cac yéu t6 ndi tai ma con ti nhimng bién dong trén
thi truong.

D6 thi 08: Co cau ¢ dong ctia PVT (30/6/2015)

Nguén: PVT

Dén 30/06/2015, PVT c6 téng cong 09 don vi thanh vién hach toan phu thudc va 02 Cong ty lién doanh
liéen két. Trong d6, CTCP San phdm khi Quéc té (HSX-GSP) va CTCP Dich vu Van tai Dau khi Clu Long
(HSX-PCT) da dugc niém yét trén san chiing khoan. Khéng nhu nhiing don vi dau tu dan trai cho cac hoat
dong ngoai nganh nhu Vipco va Vinalines, cac cédng ty thanh vién ctia PVT hoat déng chi yéu trong linh
vuc van tai dau khi dudng bién va cung cdp cac dich vu hang hai lién quan. Viéc chuyén mén hoa va dé
cho céc cong ty thanh vién tu chl vé hoat déng gitup PVT phan bé va si dung nguén luc hiéu qua hon
cho cac mang kinh doanh cét 16i.

Céng ty con ciia PVT Tilésé hitu (%)  Tilé biéu quyét (%)
1 CTCP Van tai Dau khi Ving Tau 99,85 99,85
2 CTCPVan tai Dau khi Ha Noi 99,72 99,72
3 CTCP Van tai Xang dau Phuong Nam 69,63 69,63
4 CTCP Van tai Dau khi Thai Binh Duong 64,92 64,92
5 CTCP San pham khi Quéc té (HSX-GSP) 67,74 67,74
6 CTCP Van tai Dau khi Bong Duong 38,67 73
7 CTCP Dich vu Van tai Dau khi Clru Long (HSX-PCT) 22,63 60
8 CTCP Van tai dau Phuang Déng Viét 67,99 62,30
9 CTCP Van tai Dau khi Quang Ngai 97,44 97,44

Céng ty lién doanh, lién két VDL (ty déng) Ti l& s& hitu (%)
1 Cong ty TNHH PVTrans Emas 2,05 50%
2 CTCP Dich vu khai thac dau khi PTSC 200 49%
Nguon: PVT

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Cac mang hoat dong kinh doanh

Hoat dong kinh doanh ctia PVT c6 thé phan thanh 4 mang chinh bao gém : (1) dich vu van tai (dau thd,
san pham dau khi, van chuyén hang rai va van tai bo), (2) dich vu kho néi FSO/FPSO bao gém cho thué va
cung tng dich vu van hanh va bao duéng (0&M) cac kho chira néi, (3) thuang mai (chd yéu kinh doanh
san pham dau khi) va (4) hoat ddng khac (tha tuc hai quan, méi gidi hang hai, cung ng vat tu va sia
chlta phuaong tién van tai).

D6 thi 09: Co cdu doanh thu caa PVT D6 thi 10: Co cdu LNG cia PVT
B Vantadi ®Thuong mai FSO/FPSO Khac EVantai ®Thuong mai FSO/FPSO Khac
201

CUA0% 3% 10% 2014 610%  10%

% 7% 12% 2013 % 6%
5% 24% 2012 11% 22%

T27% 5% 6% 201 1M%  17%

281 5%3% 2010 6% 7% 4%
0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Nguén: PVT Nguén: PVT

Linh vyc van tai la hoat dong cht lyc déng gép quan trong vao KQKD clia PVT cac nam qua. Hoat déng
van tai dau khi chiu tac dong chung ti suy thodi kinh té toan cau dinh diém giai doan 2011- 2012 (gia
cudc ndi dia va qudc té€ sut gidm manh), tuy vay PVT van duy tri KQKD kha quan trong diéu kién hang loat
doanh nghiép van tai bién Viét Nam (dac biét tdu hang rdi, hang khd) thua 16 ning. Su khac nhau vé
nguén hang van chuyén la san phdm xang dau vai nhu cau én dinh thay vi nguyén vat liéu (xi mang, sat
thép,...) gilip PVT va cac doanh nghiép van tai xang dau khac duy tri nguén hang van chuyén va giam
thai gian tau nam chd trong giai doan kho khan.

Ngoai ra, hoat ddng FSO/FPSO (bét dau tur 2009) lai néi Ién véi tdc d6 tang trudng doanh thu rat tich cuc,
trung binh 25% nam giai doan 2010-2013. Tuy chi chiém khoang 5-7% trong t8ng doanh thu nhung do
day la hoat dong thugng nguén véi dac tinh ky thuat cao nén dich vu nay cé bién Igi nhuan kha tét so
véi linh vyc van tai. Nam 2014, Cong ty thanh ly tau FSO Kamari sau khi mé Bai Hung di vao bao tri tu
8/2014 khién doanh thu FSO/FPSO giam ~ 60% so vai 2013. Nam 2015, Céng ty da hoan thanh dy an dau
tu tau FSO Pai Hung Queen va dua vao khai thac tur gitra 05/2015.

Vui Iong xem nhiing cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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PHAN TiCH TAI CHINH
KQKD bat dédu ting trudng én dinh sau giai doan bién déng tir2011 dén 2013

Mac du chiu anh huéng ti suy thoai toan cau, HDKD cda PVT van dat dugc két qua kha quan vdi doanh
thu thuan tang trung binh 10%/nam giai doan 2011 va 2014. Trong nam 2012 va nam 2014, NMLD Dung
Quat tam diing bao tri khién t6c d6 tang trudng doanh thu clia Cong ty cham lai (<10%).

Trong khi d6, LNTT ctia Céng ty lai chiing kién sy tr6i sut manh trong giai doan 2011-2013. Trong nam
2012, Cong ty hach toan hét cac khoan 16 ty gia gan 370 ty tich 0y tur cac nam trudc va ghi nhan Igi
nhuan thanh ly tau Poisedon (150 ty) khi€n LNTT gidm gan 50% xuéng 33,2 ty (2012) tU 65,6 ty (2011).
KQKD clia Céng ty bat dau én dinh han tir ndm 2013 khi ty gid VND/USD khéng c6 nhiéu bién dong Ién.
Nam 2014, Cong ty ban tau FSO Kamari thu vé Igi nhuan khoang 85 ty déng. Néu loai trir Igi nhuan ti
thanh ly tau thi LNTT ctia Céng ty ca ndm 2014 van tang trudng nhe (~2%) so v&i nam 2013,

N&m 2015, viéec NMLD Dung Quat hoat ddng du 12 thang cong vé6i dong gop ti hoat déng O&M co6 phan
tich cuc han du béo sé gitp Doanh thu ctia PVT ti€p tuc tang trudng 4,6% va LNG khodng 31%, dat lan
lugt 5.509 ty dong va 716 ty dong. Tuy nhién, viéc pha gia ctia VND so v&i USD du bao sé tac dong trong
yéu Ién lgi nhuan rong ctia Doanh nghiép.

D6 thi 11: Téng doanh thu va LNTT cta PVT giai doan 2011-2015
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Nguén: PVT va RongViet Research udc tinh

Gdnh nang chi phi lai vay va rdi ro 16 chénh léch ty gid (CLTG) tiém tang tur cau tric no' géc ngoai té
lon

Vi dac thu nganh doi hdi vén dau tu 1én d€ mua sdm tau, KQKD cla cac doanh nghiép van tai bién néi
chung va PVT nai riéng ludn phai d6i mat vai chi phi 1ai vay cao va rdi ro 16 CLTG ti viéc danh gid lai cac
khoan vay ngoai té I6n. D3i vai PVT, ty 1& don bdy No/TTS clia Cong ty c6 xu huéng gidm dan qua cac
nam, ti 54% nam 2011 xudng con 42% cudi nam 2014. Tai 31/12/2014, s6 du ng vay clia Cong ty la 3.867
ti déng, trong dé hon 80% la ng dai han tai trg dau tu tau. Ngoai ra, Céng ty ciing c6 moét sé khoan vay
dau tu tau ti PVN vdéi lai suat 0% va cac khoan vay ngoai té vdi lai suat thap (trung binh 4%) da giup PVT
chiu chi phi von tuong déi nhe hon (trung binh 4%) so véi cac d6i thi cung nganh ~ 7-8%.

TU 2010 dén 2014, PVT binh quan vén hoa khoang 50-60 ty dong chi phi lai vay méi nam cho du én FSO
DPai Hung Queen. Do vay, sau khi du an nay di vao hoat dong vao thang 5/2015, chi phi lai vay tir khoan
ng tai tro du an nay udc tinh lam tang chi phi lai vay nam 2015 khoang 2,4% so véi nam 2014. Can
cUrvao ké hoach dau tu (Bang 06 & 07) va kha nang trd ng hang nam ctia PVT, chdng t6i udc tinh s6 du ng
vay clia Céng ty sé giam xudng thap nhat ~ 3.248 ty dong vao cudi nam 2016. Tuy nhién, tif nlta sau nam
2017, téng du ng vay clia Cong ty du kién sé tang manh khi Cong ty phai tai trg cing mét lic nhiéu du
an mua sam tau vai gia tri I6n khi NMLD Nghi Son di vao hoat dong (trong dé khodn ng vay mua tau
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VLCC chiém ti trong I6n nhat). Biéu nay cling dong nghia vdi gadnh nang chi phi li vay sé trd nén nang
hon giai doan 2017 tré di.

2013 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F
Téng dung 4.303.367 3.867.673 3.405.985 3.251.533 4.017.191 3.733.853 3.365.807
Chi phi lai vay 114.121 94.650 96.893 149.731 163.448 193.675 177.389

Nguén: RongViet Research udc tinh

Trong khi cac khodn 16 ty gia da thuc hién thudng khéng dang ké do PVT cé nguédn thu ngoai té ti cho
thué tau, cho thué FSO va dich vu O&M, cac khoan 16 ty gia (chua thuc hién) do danh gia lai cac khoan
vay ngoai té lai c6 anh hudng trong yéu dén KQKD ctia Cong ty. Sau khi ghi nhan khoan 16 ty gia gan 280
ty déng trong nam 2011 khi VND mat gia hon 8% so véi USD, dién bién ty gia 6n dinh hon da giup chi
phi tai chinh cia PVT trong giai doan 2012-2014 dugc ki€ém soat.

Tai cudi nam 2014, du ng bang déng USD chiém khodng 70% t8ng du ng ctia Cong ty. Véi gia dinh Cong
ty sé dau tu thém tau chd than nhu trén, du ng vay géc USD cta Cong ty cudi nam 2015 udc khoang
2.500 ty d6ng va theo d6 téng cdng ng gbc ngoai té sé vao khoang 4.180 ty dong. Nhu vay, ching toi
udc tinh s6 du cac khoan phai trd rong géc ngoai té cudi nam 2015 sé khoang 2.380 ty déng. Viéc NHNN
phd gid VND 3% trong nam 2015 va n&i bién dé ty gia 1én 2% sé dnh hudng khéng tich cuc 1én KQKD ctia
Cong ty trong nam 2015. Gid dinh ty gid VND/USD ting téng céng 5% tai cuéi ndm 2015 so vdi
31/12/2014, PVT udc tinh sé ghi nhan khodn 16 CLTG chua thuc hién sé khodng 119 ty déng. Tuy
nhién, cling xin luu y rdng nhiing khoan 16 CLTG (chua thyc hién) ma PVT c6 thé phai ghi nhan xuat phat
tU viéc danh gia lai téng céng ng (géc ngoai t& USD) trén bang can déi ké toan tai cubi nam tai chinh va
do d6 khong anh hudng ngay 1ap tdc dén kha nang thanh toan ctia Céng ty.

Ty gid VND/USD gia dinh 22475 23374 23.842 24319
Thay doi (%) 3% 4% 5% 6%

L6 CLTG chua thyc hién 2015 71319 95.172 119.065 142.997

L6 CLTG chua thuc hién 2016 63.694 85.841 107.551 107.952

Nguén: RongViet Research udc tinh
Kha nidng sinh 167 trén vén thuc tékhd quan hon

Nham danh gia chinh xac hon vé kha nang sinh I5i trén vén (ROE) clia PVT tur hoat dong kinh doanh
chinh, ching t6i da loai trir cac khoan Igi nhuan tr ban tau va chi phi 16 ty gia CTH (yéu t6 khong tac
dong dén dong tién ctia Cong ty) khi tinh toan lai LNST. Néu loai trir cac khoan Igi nhuan bat thudng va
“chi phi phi tién” trén thi ROE binh quan (ROEA) ctia Céng ty trong tir nam 2015 trd di sé cao hon khoang
1-1,5%. Ngoai ra, EBITDA/téng tai san cling dang trong xu hudng tang trudng 6n dinh sau giai doan suy
thodi kinh té&, tir 10% nam 2014 1én khoang 11% (2015) va 13% (2016).

D6 thi 12: Céc chi tiéu sinh 18i trén vén cta PVT

ROEA ROEA (loai trir 16 CLTG CTH +LN bat thudng)
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Nguén: PVT va RongViet Research téng hop
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DU PHONG KQKD
Tang truéng doanh thu (%) 2015 2016 2017 2018 2019
Van tai 16 12 15 30 1
FSO/FPSO 147 41 2 2 2
Thuong mai -10 -10 5 8 8
Khéc -30 -10 5 5 5
Bién LNG (%) 2015 2016 2017 2018 2019
Van tai 18 18 17 17 16
FSO/FPSO 42 40 40 40 40
Thuong mai 1 1 1 1 1
Khéc 12 12 12 12 12

Nguén: RongViet Research du phéng

Két thuc 6 thang dau nam 2015, t6ng doanh thu va LNST hgp nhat cda Cong ty dat lan lugt 2531,8 ty
déng (-2% yoy) va 175,5 ty dong (+3,3% yoy). Do Cong ty thudng dat ké hoach kha than trong nén vai
KQKD nay thi ca ban PVT da hoan thanh dugc ~50% va ~92% ké& hoach vé doanh thu va LNST. Trong 6
thang cu6i nam, ching t6i ky vong hoat dong FSO/FPSO sé bu lai phan doanh thu mat di tir viéc 2 tau
dau tho di vao stia chira dinh ky (1 thang/tau) trong cac thang cudi nam. Tuy nhién, hoat déng van tai
dau khi nhin chung sé tang trudng so véi nam ngoai nha vao san lugng chuyén ché tang (dau khi va
than). Doanh thu thuong mai va hoat déng khac du kién sé& gidam so vai cing ky vai gia xang dau duy
tri & muc thap.

Chiing t6i du phéng Doanh thu va LNTT hgp nhit cia Céng ty sé dat 5.508 ty déng (+4,6% yoy)
va 428 ty déng(-11,7% yoy) cudi ndm 2015. Néu loai trit khoan Igi nhuan tir thanh ly tau Kamari
(~85 ty) thi LNTT nam 2015 van sé ting truéng 5,6% so véi nam 2014. Déng thdi, dua trén cac gia
dinh vé tang trudng nang luc déi tau va gid cudc, ching téi udc tinh DTT va LNST clia Cong ty sé dat
téc d6 tang trudng trung binh lan lugt la 8,6% va 8,8% giai doan 2015-2019.

FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 4.961 5.268 5.509 5.783
Gia vén 4,402 4719 4.792 4934
Lai gép 559 549 717 849
Chi phi ban hang 11 6 10 10
Chi phi quén ly 176 190 204 214
Thu nhap tu HDTC 164 159 135 152
Chi phi tai chinh 178 146 235 251
Lgi nhuan khac 16 91 26 21
Lgi nhuan trugc thué 396 486 429 546
Thué TNDN 82 84 94 120
Lgi ich c6 déng thiéu sé 74 61 67 85
LNST (Cty me) 239 341 267 341
EBIT 510 580 526 696
EBITDA 878 978 1.020 1.224

Nguén: RongViet Research udc tinh
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PINH GIA

Bang 14: Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia ia Ty trong Binh quan

FCFF 17.556 40% 7.022
P/E (diéu chinh CLTG CTH) 12.950 30% 3.885
EV/EBITDA 16.785 30% 5.035
Gia binh quan (déng) 15.900

Nguén: RongViet Research udc tinh

Ngugi phan tich st dung phuang phap chiét khdu dong tién FCFF va cac phuong phap so sanh P/E,
EV/EBITDA d€ dinh gia c6 phiéu PVT vai ty | tuang Uing la 40:30:30. Trong phuong phap FCFF, ty suat
chiét khau cho giai doan 2015-2019 la 10,7% va tir sau nam 2019 la 11,2%. T6c d6 tang trudng dai han
cla FCFF la 3,5%.

DaGi véi phuong phap so sanh P/E va EV/EBITDA, ngudi viét sit dung tham chiéu tir nhom cac doanh
nghiép hoat déng trong nganh van tai dau khi & khu vuc Déng Nam A. Muc P/E (diéu chinh cac khoan
dot bién) va EV/EBITDA dugc sit dung trong mé hinh dinh gia la 10x va 6x.

Két hop ba phucng phap dinh gia trén, gia tri hgp ly cia KSB dugc xac dinh tai mdc 15.900 déng/cp, cao
hon 42% so véi gia déng ctia ngay 20/10/2015. Do d6, chuing téi khuyén nghi MUA trong DAI HAN véi c6

phiéu PVT.
Trailing Trailing

Ma CK P/E (I::tl ;2:)5“ t8 EV/EBITDA
SHIN MK >4 ’
EATECH MK " v
RCLTB 1 °
MISC MK '8 .
GSP VN s :
VTO VN 10 ;
TMAS IJ ’ ’
SKG VN 2 v
PVT VN 8 °
Nelajl ¢ °
Trung binh 14 ®
Trung vi 1 !

Nguén: Rongviet Research téng hop, tinh theo gid c6 phiéu tham chiéu ngay 20/10/2015
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D6 thi 13: Tuong quan ting trudng GDP thé gidi va san
lugng xdng dau van chuyén bang duéng bién (triéu tan)

TONG QUAN NGANH VAN TAI XANG DAU THE GIOI
Tang truéng kinh té sé giap thac day nhu cau van chuyén xang dau toan cau

Gan lién véGi san xudt va tiéu thu xang dau 1a hoat déng van tai xang dau. Sau giai doan tiang truéng
noéng, suy thoai kinh té toan cau lan réng lam nhu cau tiéu thu va van chuyén xang dau sut giam manh.
Su gia tang doét bién vé nguén cung tau chd xang dau trong giai doan 2008-2009 khién canh tranh trg
nén khéc liét hon va ddy cudc van chuyén xudng thap. K&t qua la nam 2009 chi sé BDTI cham day lich s
500 USD ti méc 2000USD dat dugc vao 2007 va san lugng van chuyén tang trudng i ach lién ti€p trong 4
nam sau do6. Tuy nhién, nam 2014, cung véi su hoi phuc cta kinh t€ My va toan cau, san lugng van
chuyén xang va dau tho thé gi6i bang dudng bién tang trd lai, dat 2,9 ty tdn (D6 thi 13). Piéu nay khdng
dinh tang trudng kinh té chinh la yéu t6 quyét dinh d6i véi nhu cdu tiéu thu va theo d6 la nhu cau van
chuyén xang dau trén thé gidi.

D6 thi 14: Hiéu suat khai thac ddi tau ché xang dau thé gigi

San lugng van tai dau & thanh pham dau dudng bién GDP thé gi6i
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Nguén: Deutsche Bank

Theo udc tinh cda IMF, kinh té toan cau cd thé tang trudng khodng 3,84% trong nam 2015 (2014: 3,31%).
Trong d6, GDP clia My va Trung Quéc dugc du bao ting lan luot 3,09% va 7,10%. D€ dat dugc muc ting
trudng d6, nhu cdu sir dung cac loai xang dau ctia Trung Qudc c6 thé ting 3% va cla My khodng 2,6%
trong ndm 2015 (IEA). Trén ca s d6, UNCTAD udc tinh san lugng van chuyén xdng dau bing dudng bién
trén toan cau co thé tang khoadng 4% va dat méc 3 ty tdn trong ndm nay.

Nguén cung chua thé tang truéng trong ngan han la yéu té tich cuc ddi véi thi trudng van tai xang
dau

Vé quy mé, doi tau chd xang dau thé gidi hién cé 9.033 chiéc (bao gom ca tau chd dau thé va tau ché
dau thanh pham) véi téng tai trong 1a 482 triéu DWT. Nguén cung tau tang truéng cham lai dang ké khi
chi tdng 3% trong nam 2013 va 1,9% trong ndm 2014 so v&i muc tang gan 8% nam 2010 sau giai doan
suy thoai kinh té. Cung va cau nha d6 1y lai sy can bang vé cung cau tir giai doan 2011 dén nay.

Poi tau hang 1dng thé gidi cling c6 xu hudng tré héa véi dé tudi trung binh thdp han 10% so véi ndm
2010. Céc hang tau ciing tap trung khai thac nhém tai trong I6n tir 70.000-100.000DWT (chiém gan 80%
téng tai trong déi tau xang dau thé gidi) nham dat hiéu qua kinh té theo quy mé. Mat khac, nhd canh
tranh thap, nhiing tau cé tai trong nhé hoat déng trén cac tuyén dudng van chuyén ngdn nhu tuyén
ASEAN-Trung Quéc-Uc, tuyén dia Trung Hai - Tay Phi... c6 thé dugc hudng mdic gia cudc tét hon.

Sé tau chd xdng dau bi thanh ly dé ra ban trong nam 2014 gidam nhe 4,9% so véi 2013. Mot mat, diéu nay
cho thay nhu cau st dung tau thuc té€ dang c6 xu hudng tang trd lai. Mat khac, véi s6 lugng tau gia dang
hoat dong khéng con nhiéu, s lugng tau thanh ly ¢ thé sé tiép tuc gidm vado dé khéng tac dong
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nhiéu dén ngudn cung trong cac nam tGi. Nhu vay, gia cudc sé chi phu thudc chl yéu vao 2 yéu té: (1)
nhu ciu van tai xang dau trén thé gidi va (2) nguén cung tau méi.

D6 thi 15: Ngudn cung tau ché dau thanh pham (triéu DWT) D6 thi 16: Tai trong doi tau thé gidi (triéu DWT)
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Su cdi thién vé cong suat hoat déng ctia ddi tau va gia cudc la dau hiéu cho thay su hdi phuc vé
nhu cau van chuyén xang dau

Mét trong nhing chi bao phan anh nhu ciu van chuyén va lgi nhuan cla cac doanh nghiép van tai xang
dau la t6c d6 trung binh cha d6i tau. Khi nhu cdu van chuyén tang va gid cuéc da cao dé dem lai loi
nhuan cho ch tau, cac chl tau c6 xu huéng cho tau chay nhanh hon dé nhan thém cac don hang méi
va ngugc lai. Sau khi gidm lién tuc trong suét giai doan thi trudng kho khan, tur giira nam 2014, cong suat
hoat ddng cla doi tau chd dau tho thé gidi da c6 ddu hiéu tang trd lai, thé hién qua van téc tau chay
trung binh da tang khoang 13% trong 6 thang cudi nam, tir khoang 7,5 hai ly/gi¢ |én gan 8,5 hai ly/qid -
muic trung binh giai doan dau nam 2013. Thuc té, viéc cdc nha may loc dau & My, Trung Quéc va khu vuc
DPéng A gia ting san lugng san xuat da thuc ddy nhu cau van chuyén xang dau, dic biét la dau tho trong
nam qua. Thém vao do, viéc gia nhién liéu trén thi trudng thé gidi roi manh trong nifa sau ctia nédm 2014
cling da gop phan gidm dang ké chi phi van hanh tau, qua dé cho phép cac chl tau ting cong suat van
hanh tau trong khi van dam bao dugc Igi nhuan.

Sau khi phuc héi manh mé vao vao dau nam 2014, gia cudc tau dau thé (BDTI) gidm xuéng muic 700-800
USD va di ngang dén hét nam. Trong 6 thang dau nam 2015, hai chi s6 BDTI va BCTI da tang khoang 13%
va 16% lan lugt so véi 6 thang cudi nam 2014. Cudc phi la yéu t6 t6i quan trong d6i véi loi nhuan clia cac
hang tau. Gia cudc tét hon sé thic ddy cac hang tau dau tu tau maéi cling nhu gia tang céng suat khai
thac d6i tau hién hiiu. Tuy nhién, thai gian d€ ddng maéi mot tau chd dau kéo dao tur 1 dén 3 nam. Thém
vao do, s6 don dat hang déng tau mdi trong cac nam vua roi rat thip. Do d6, kha nang gia cudc tiép tuc
cai thién trong vong 1-2 nam tdi la tuong déi cao.
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D6 thi 17: Gia cudc van chuyén qua cac nam (USD)

Do thi 18: Téc d6 trung binh chia cac tau chd dau thé (hai ly/gid)
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Nhu cau dau tu méi thé hién su lac quan cta cac hang van tai vé trién vong cia thi trudng
Thong thudng, cac hang tau sé dau tu thém tau mai khi can thay thé cac tau gia bi thanh ly hodc dé bé
sung nang luc van chuyén cho déi tau clia minh khi thi trudng t6t. Nam 2014, s6 don hang dat tau chg
xang dau mai toan thé gidi da co su héi phuc véi muc tang 10,5% so v6i nam 2013 sau khi giam lién tuc
to ndm 2009. Su gia ting vé s6 don hang da giup gia dong tdu mdai héi phuc manh mé. Cu thé, gia tau
loai MR (25.000-54.999 DWT) déng mdi tang 27%, tau LR1 (50.000 - 79.999 DWT) tang 57%, tau VLCC
(200.000-315.000DWT) tang 37%, so véi dau nam 2013.
Xu hudng tang cla s6é don dat hang cling nhu gia dong tau mdi la dau hiéu cho thay cac chu tau dang
ky vong nhu cau van chuyén xang diu sé tang trd lai va dang tich cuc dau tu thém cho déi tau dé dén
dau su héi phuc nay. Tuy nhién, diéu nay cling déng nghia véi viéc nguén cung tau sé tang trd lai trong
tuong lai. DU vay, nhu da dé cap & trén, cac don hang déng mdi hién nay chi yéu la tap trung & phan
khdc tau 16n, vén can 2-3 nam dé déng mdi. Do vay, trong vong 2 nam tdi, ngudn cung tau trén thi
trudng cé thé chua gia tang dang ké.
D6 thi 19: Gia mua méi cac loai tau ché xang dau (triéu USD) D6 thi 20: Téng tai trong cac don dat tau méi (nghin DWT)
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Nguén: UNCTAD, Clarksons

Nguén: UNCTAD, Clarksons
Thi trudng van tai xang dau duéng bién  Dong Nam A c6 nhiéu tiém nang dé phat trién
IMF du bao xu hudng dich chuyén cac co s& san xuat cdng nghiép sang cac nén kinh té€ méi néi & Chau
A, d&c biét 1a khu vuc Dong Nam A sé lam bung né nhu cau tiéu thu xdng dau & khu vuc nay. EIA ciing

udc tinh nhu cdu tiéu thu xang dau ctia ASEAN sé tang trudng trung binh khoang 2,3% hang nam trong
giai doan 2011-2020. Tuy vay, vSi han ché trong cong tac tham do dau khi xa b va tinh trang cang
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thdng chinh tri gia tang trén Bién Dang, khu vuc ASEAN sé& van phu thudc nhiéu vao nguén dau thé
nhap khau ti nudc ngoai. Cu thé, théng ké chinh thic cla EIA cho thay téng san lugng diu thé tiém
nang cta ASEAN dén nam 2014 vao khoang 13,6 ty thung, chiém chua t&i 1% san lugng dau chua khai
thac cla thé gidi va co6 thé can kiét trong vong 14 ndm néu cong suat khai thac dau thé cda khu vuc giir
nguyén khodng 2,7 triéu thung/ngay.

D6 thi 21: Du trir dau thé chua khai thac ciia cac nuéc ASEAN (ty thung)
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Mat khac, viéc cac nudc ASEAN dang tich cuc dau tu dé gia ting nang luc loc hoa dau ciing 1a mot yéu to
¢6 thé nang cao nhu ciu van tai xang dau dudng biéntrong khu vuc. Theo t8 chuic tu van Gaffney, Cline
& Associates thi nang luc loc héa dau clia Chau A du kién sé tang thém khoang 6 triéu thung/ngay giai
trong doan 2014-2018, tuong ducng toc dd tang trudng gop (CARG) khodng 3,48%/nam. Cu thé, déi vai
Viét Nam, nang luc loc hoa dau dén 2020 du kién sé tang Ién gan 10 lan dat khoang 60 triéu tan/nam véi
hon 8 du an loc dau mai nhu m& réng nha may loc dau Dung Quat, nha may loc dau Nghi Son, Nhon
Hoi, Viing RO va Long San. Nham dap Ging nhu cau xang dau néi dia tang cao va giam |é thudc vao nhap
khau xang dau nudc ngoai, Indonesia cling da c6 k& hoach nang cong suat loc dau clia quéc gia ting
khoang 60% (Ién 1,68 triéu thung/ngay tu 1,04 triéu thung/ngay) trong 10 nam tdi.

Nhu vay buc tranh van tai xang dau trong khu vuc sé cé hai xu hudng chinh: (1) cdc nudc ASEAN véi trir
lugng dau thé han ché sé ting cudng nhap khau dau thé tir cac nudc Trung Dong va Chau My; (2) mot
s6 qudc gia ASEAN véi nang luc loc héa dau tang nhanh sé ddy manh viéc xuat khiu xang dau ra thi
trudng thé gidi. Diéu nay hda hen sé bién khu vuc nay trd thanh moét trung tam giao thuong xang dau
quan trong trén thé gidi va la déng luc tang trudng vé dai han d6i véi nganh van tai xang dau bang
dudng bién clia khu vuc.
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Dvt: ty dong Dvt: ty dong
KQ HPKD FY2013  FY2014 FY2015F FY2016F [ BANG COKT FY2013 FY2014 FY2015F FY2016F
Doanh thu thuan 4.961 5.268 5.509 5.783 Tién 1.995 1.719 1.663 1.613
Gia von 4.402 4719 4.792 4.934 Dau tu tai chinh ngdn han 577 678 571 625
Lai gop 559 549 717 849 Céc khoan phai thu 665 646 661 694
Chi phi ban hang 1 6 10 10 Tén kho 111 103 105 109
Chi phi quén ly 176 190 204 214 Taisan ngdn han khac 97 112 80 926
Thu nhap tt HBTC 164 159 135 152 TSLD & DPau tu ngén han 3.445 3.258 3.081 3.137
Chi phi tai chinh 178 146 235 251 Tai san c6 dinh hitu hinh 4.478 4.045 5618 5.704
Loi nhuan khac 16 91 26 21 Tai san c6 dinh vé hinh 3 2 2 2
Loi nhuan truéc thué 396 486 429 546  Xay dung co ban dé dang 1.108 1.543 0 0
Thué TNDN 82 84 94 120 Bat dong san dau tu 9 9 9 9
Lgi ich c6 dong thiéu s6 74 61 67 85  Dau tu tai chinh dai han 357 378 321 350
LNST (Cty me) 239 341 267 341 Tai san dai han khac 147 114 153 138
EBIT 510 580 526 696  Loi thé thuong mai 1 1 0 0
EBITDA 878 978 1,020 1,224 TSCP va dau tu dai han 6.102 6.092 6.103 6.202
TONG TAI SAN 9.548 9.350 9.184 9.339
Tién hang phai tra va ung trudc 649 502 527 543

bvt:tydéng  Khoan phai tra ngan han khac

CHISO TAI CHINH FY2013  FY2014 FY2015F FY2016F AE RN i 812 629 661 694
Tang trudng Vay va ng dai han 3.491 3.238 2.745 2.558
Doanh thu 11,2% 6,2% 4,6% 5,0% Khoan phai tra dai han khac 614 617 575 534
Lgi nhuan HBKD 74,2% -5,0% 42,4% 24,1% Téng ng 5.925 5.377 4.867 4.704
EBITDA 64,9% 11,4% 4,3% 20,0% Vén cha sé hiu 2.819 3.131 3.355 3.672
EBIT 206,7% 13,8% -9,4% 32,5% Vén dau tu cta CSH 2326 2.559 2.559 2.559
Loi nhuan sau thué 119,0% 42,5% -21,6% 27,5% Lgi nhuan gi lai 286 426 656 954
Téng tai san 29,7% -0,2% 0,2% 1,6% Cac quy 207 146 140 159
Vén chii sé hiiu 8,8% 11,1% 7,2% 94%  Nguén kinh phiva quy khéc 0 0 0 0
TSc d tang trudng noi tai 8,9% 11,5% 8,2% 9,7%  Ngudn vén chii sé hitu 2.819 3.131 3.355 3.672
Kha nang sinh Igi Lai ich c6 dbng thiéu s6 804 842 962 962
LN g6p / Doanh thu 11,3% 10,4% 13,0% 14,7% TONG NGUON VON 9.548 9.350 9.184 9.339

LN HPKD / Doanh thu 7,5% 6,7% 9,1% 10,8% LUU CHUYEN TIEN TE FY2013 FY2014 FY2015F FY2016F
EBITDA/ Doanh thu 17,7% 18,6% 18,5% 21,2% LNTT 396 486 429 546
EBIT/ Doanh thu 10,3% 11,0% 9,5% 12,0% Khau hao 368 397 494 528
LNST/ Doanh thu 4,8% 6,5% 4,9% 5,9% Cdc diéu chinh -136 -32 48 2
ROA 2,7% 3,6% 2,9% 3,7% Thay d6i vén luu dong -15 -150 -176 -173
ROIC or RONA 7,3% 7,5% 6,8% 9,1% Tién thuan tu HPKD 612 701 795 903
ROE 8,9% 11,5% 8,2% 9,7% Thay d6i TSCD -238 -153 -524 -704
Hiéu qua hoat dong (x) Thay d8i cho vay hodc gép vén -435 -1.096 -72 -103
Vong quay kh. phai thu 3,9 8,0 84 85 tﬂl.aCho vay, €6 tuc, LN duoc 11 189 145 156
Vong quay hang t6n kho 45,3 44,1 46,0 46,1 Tién thuan ti HD Pau Tu 257 -192 -452 -652
Vong quay khoan phai tra 53 50 54 55 Nhén/tra lai vén gop 25 0 0 0
Kha nang thanh toan (x) Vay méi/tra ng vay 398 -489 -1.166 -787
Hién hanh 1,9 2,1 2,0 1,9 Cé tuc, Igi nhuan da trad cho CH -27 -19 1.665 487
Nhanh 1.8 2,1 1,9 1,9 Tién thuan tu HD Tai Chinh 396 -508 499 -300
Cau truc tai chinh Tién thuan trong ky 1.266 1 843 -49
Téng no/ Vén CSH 210,2% 171,8% 145,0% 128,1% Tién dau nam 1.089 1.995 820 1.663
Vay ngén han / Vén CSH 28,8% 20,1% 19,7% 18,9%  Anhhudng cdaty gia 1 1 0 0
Vay dai han/ Vén CSH 123,9% 103,4% 81,8% 69,7% Tién cudi ky 1.995 820 1.663 1.613

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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BAO CAO CONG TY

Bao cdo nay dugc lap nhdm muc dich cung cap cho nha dau tu mét goc 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 ddng clia doanh nghiép, dy phéng két qua kinh
doanh dya trén nhiing d{ liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop Iy ctia ¢é phiéu tai thdi diém phan tich. Chang téi
da c6 géng chuyén tai ddy du nhiing danh gia va quan diém cla ngudi phan tich vé céng ty vao bao céo nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc cé y kién phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuiing t6i.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i ) . . i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY 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 Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién ddy di 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 khoan. VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Véi thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac Ién nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang dong, VDSC ¢6 tiém
Iuc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san phadm - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC
Ia mot trong s6 it cac cong ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngl phan tich va uu tién nhiém vu cung cap
cac bao cdo phan tich hé trg thong tin hitu ich cho khéch hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lu6i

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.B&én 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 Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp thong tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cla
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuic c6 thé cé cac xung dot lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem béo céo
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
d&i khéng chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc s dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao culia ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia 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.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma ching t6i cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhimng théng tin nay 13 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 cao va c6 thé thay déi
ma khéng can béo cdo trudc.

Ban béo cdo nay dugc gil 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 trai luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.

Vui long xem nhiing cong bo thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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