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CTCP K&t cau kim loai va 1ap may dau khi (PXS - HSX)

Pau tu dé cling c6 nang luc thi cong

Cap nhat KQKD Q2-2015|Xay lap dau khi

4 Thang Chin, 2015

TICH LOY

Gia thi truong (VND)

15.000

Gia muc tiéu (VND) 17.000
Chi tiéu (ty don 2-FY15 1-FY15 +/-qo 2-FY14 +/-yo .
Doanh tr(uuy thué:) 2 5982 2 463,9 3902 2 5230 1y 4°/yo Thai gian dau tu Trung han
Loi nhuén sau thué 47,2 28,8 64% 40,5 16%
EBIT 69,8 46,4 50% 63,6 10% , .
Ty sudt EBIT 11,7% 10,0% 166bps 12,2% -49bps Théng tin c6 phiéu
Nguén: PXS, RongViet Securities Nganh Dau Khi
e Cap nhat KQKD Q2: Bién Igi nhuan cai thién giup duy tri muc tang truéng Vén héa (ty déng) 882,00
e Danh gia trién vong nita cuéi nam 2015: én dinh trong hoat déng cét 16i SLCPDLH 60.000.000
e Dautuméréng: cling cé nang luc thi céng cho nhu cau phat trién dai han Beta 1,50
e Trién vong va dinh huéng 2016 Free Float (%) 333
3 Gia cao nhat 52 tuan 34.539
Quan diém va Pinh Gia: . . R
: Gia thap nhat 52 tuan 13.600
La doanh nghiép trong linh vuc xay lap két cdu kim loai véi hoat dong kinh doanh cét KLGD binh quan 20 phién 470.344
16i 6n dinh, PXS da dat dugc KQKD Q2/2015 vé cling kha quan vdi 598,2 va 47,2 ty déng
doanh thu va LNST. Nguyén nhan nam & cac du an dang trong giai doan c6 bién Igi e ’ H

nhuan cao nh& da hoan thanh va ghi nhan doanh thu chinh trong Q2. Tuy nhién, trong
6 thang con lai clia 2015, ching t6i nhan dinh yéu t6 dot bién sé khong con do phan
I6n cac du an dang thuc hién ghi nhan doanh thu thap vao Q3 va Q4 va khéng c6 du an
mdi du kién thyc hién. Trong ndm 2016, cac dy an tir bd Quéc phong (P7, P8, P9, P10) va
Nhiét dién Thai Binh 2 thudc PV Power sé ddm bdo cong viéc cho PXS trong trung han.
Nhin vé mat dai han, trién vong cho su phat trién clia PXS ndm & viéc md rong bai cdng
Sao Mai - Bén Dinh (dy kién dau tu vao cudi nam 2015) gitp cai thién kha nang thi cong
théng qua viéc dau tu vao nlfa cudi ndm nay. Tuy vay, chidng téi van dua ra quan diém
than trong do su bi déng cda PXS trong viéc dua ra trién vong cac du &n cé thé dugc
trién khai trong tucng lai xa hon.

Dua trén phuong phdap dinh gia P/E va P/BV c6 su so sanh véi cac doanh nghiép cung
nganh trong nudéc va khu vuc, muc gia hop ly cho ¢ phiéu cia PXS dugc xac dinh trong
khoang 17.000 déng/cp (13,33% cao hon so véi muc gia déng cia ngay 4/09/2015). Vi
vay, chung t6i dua ra khuyén nghi TICH LOY trong TRUNG HAN véi c6 phiéu PXS.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam (ty déng) FY2013 FY2014  LaykéeT FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 1.009,3 1.666,5 1.062,1 1.814,8 20144
% tding truéng -15,7% 65,1% 20,7% 8,9% 11,0%
Lgi nhuan sau thué 75,9 123,9 75,9 113,2 129,1
% tdng trudng 12,6% 63,1% 23,8% -8,6% 14,0%
Ty suét LNST (%) 7,5% 7,4% 7,2% 6,2% 6,4%
ROA (%) 5,3% 7,7% 6,7% 7,5%
ROE (%) 13,8% 19,3% 16,1% 16,9%
EPS (VND) 1.908 2477 2.013 2.152
EPS d/chinh (VND) 2.600 2477 2.013 2.152
Gia tri s6 sach (VND) 12.438 13.244 12349 13.121
C6 tuic tién mat (VND) 1.300 1.300 1.300 1.300
P/E (x) 5,6 7,2 7,5% 6,2%
P/BV (x) 09 1.3 1,2% 7,02

Nguén: PXS, RongViet Securities*Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 04/09/2015
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Ty suat sinh 1i (%)

3T TN 3N
PXS -8,54 32,43 177,78
Dau khi -23,20 -58,38 28,07
VN30 Index -1,48 -14,71 22,42
HSX Index -2,14 -13,03 38,47
C6 ddng 16n (%)
PVX 46,73
McPECOM 9,17
VF2 5,48
GiGi han sé hiu NDTNN (%) 37,48

Nguyén Trung Kién
(084) 08- 6299 2006 - Ext 1320

Kien.nt@vdsc.com.vn
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q2-FY15 va Liy ké dén HT

Chi tiéu (ty dong) Q2-FY15 Q1-FY15 +/- (qoq) Q2-FY14 +/- (yoy) Liyké dén HT +/-(yoy)
Doanh thu 598,2 463,9 28,9% 523,0 14,4% 1.062,1 20,7%
Loi nhuan gop 91,0 66,1 37,8% 80,4 13,2% 157,1 18,5%
Chi phi ban hang va quan ly 22,1 21,2 4,5% 18,8 17,4% 43,3 20,5%
Thu nhap HBKD 68,9 44,9 53,5% 61,6 12,0% 113,9 44,2%
EBITDA 116,4 -27,1 -529,7% 92,5 25,8% 89,3 -11,3%
EBIT 69,8 46,4 50,4% 63,6 9,7% 116,2 14,5%
Chi phi tai chinh 9,5 9,5 0,4% 12,3 -22,1% 19,1 -18,9%
- Chi phi ldi vay 9,2 9,5 -2,8% 11,5 -20,0% 18,7 -17,6%
Khdu khao -46,6 73,5 -163,4% -28,9 61,3% 26,9 3.095,6%
Khoan muc khéng thudng xuyén (*)
Khoan muc bat thuang (¥)
Lgi nhuan trudc thué 60,5 36,9 64,1% 52,0 16,3% 97,4 23,7%
Lgi nhuén sau thué 47,2 28,8 64,2% 40,5 16,4% 75,9 23,8%
LNST diéu chinh cac khodn muc (¥) 47,2 28,8 64,2% 40,5 16,4% 75,9
Nguén: PXS, RongViet Securities
Bang 2: Phan tich HDKD Q2-FY15
Chi tiéu Q2-FY15 Q1-FY15 +/- (qoq) Q2-FY14 +/- (yoy)
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuéan gép 15,2% 14,2% 98bps 15,4% -15bps
EBITDA/Doanh thu 19,5% -5,8% 2529bps 17,7% 177bps
EBIT /Doanh thu 11,7% 10,0% 166bps 12,2% -49bps
TS Igi nhuén rong 7,9% 6,2% 169bps 7,8% 14bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 7,9% 6,2% 169bps 7,8% 14bps
Hiéu qua hoat dong* (x)
-Hang tén kho 12,1 9,9 2,2 12,8 -0,6
-Khoan phai thu 52 4,7 0,5 58 -0,6
-Khoan phai tra 39 3,0 0,9 44 -0,5
Pon bay (%)
Téng ng/Téng Vén CSH 1,2 1,7 -0,5 1,4 -0,1

Nguén: RongViet Securities; (*)thudng nién héa

Cap nhat KQKD Q22015: Bién Igi nhuan cai thién gitip duy tri miic tang truéng

La doanh nghiép hoat dong chinh trong linh vuc khao sat, thiét k&, ché tao va lap dat; phan I6n doanh
thu cia PXS dén tU cac du 4n ngoai bién (off-shore) va trén bd (on-shore). Q2/2015 la quy ghi nhan
phan 16n doanh thu ké hoach nam do cac du an I6n di vao giai doan hoan thanh. Trong d6, 2 du an
trong diém la Gian P5, P6 thudc bd Quéc Phong (khdi cong dau nam va két thic trong thang 6/2015) va
nha may Nhiét dién Thai Binh 2 ti PV Power (du ki€én hoan thanh vao nam 2016). Cac du an trén déng
goép t6i 59% doanh thu trong Q2. Bén canh d6, hgp déng thudc mét sé du an khac cing da két thac
trong Q2 nhu EPCC Jacket & Topside Thai Binh, du an Gian BK Thién Ung, cum E-House du an TGT H5 va

du &n Tho Tréng.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Hinh 1: Co cau doanh thu ctia PXS
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Nguén: PXS, Rongviet Securities téng hop

Bang 3: Du an ghi nhan trong 6 thang dau nam 2015

Tén céng trinh du an Cha dau tu Gia tri hop dong KH Doanh thu 2015

Gian P5/P6 B6 QP 580 527,27 314 217
Nha may Nhiét dién Thai Binh 2 PV Power 925,69 421,55 16 138,5
EPCC Jacket & Topside Thai Binh Petronas 492,81 232,58 74,2 87
Thién Ung VSP 204,29 92,59 21 45
Nghiém thu du an Diamond Petronas 1.170,39 33,19 - 34
Loc héa dau Nghi Son JGCS 345,17 102,27 24 10

Nguén: PXS, Rongviet Securities téng hop
Hinh 2: Ty trong doanh thu theo du an Q2/2015

m P5, P6 (EPC)
m Nhiét dién Thai Binh 2
m EPCC Jacket & Topside Thai Binh
® Dy én Thién Ung
I Nghiém thu dy 4n Diamond
Loc hoa dau Nghi Son

Du an Tho Trang

Khac

Nguén: PXS, Rongviet Securities téng hop

Trong Quy 2, PXS dat dugc KQKD tich cuc véi miic doanh thu 598,18 ty dong, +14,38% so vai cling ki va
+28,94% so véi quy gan nhat. LNST cling c6 sy tang trudng kha dot bién véi 42,20 ty déng, +16,40% so
véi clng ki va dac biét tadng + 64,08% so véi Q1/2015. Ty 1€ Igi nhuan gop cling cé sy cai thién, tang tu
14,24% trong quy dau nam Ién 15,22%.

Tinh chung, trong 6 thang dau nam 2015, doanh thu ctia PXS dat 1062,12 ty déng, tuong duong
60,69% ké& hoach nam. LNST ciing da hoan thanh 34 chang duéng (xap xi 74,90% ké hoach nam) véi
75,95 ty déng. KQKD ntia dau nam tang trudng kha quan véi trén 20% so véi cling ki.

Nguyén nhan cho su cai thién trong KQKD theo danh gia cia chung t6i la:

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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(1) Quy 2 hoan thanh va ghi nhan nhiéu du an trong diém.

(2) Cacdu an trén ba (on-shore) nhu Nhiét dién Thai Binh 2 mac du ¢6 bién Igi nhuan thap nhung chi
phi phan 16n da dugc ghi nhan & cac quy trudc d6 (Q4/2014 va Q1/2015)

(3) Du &n trén bién (off-shore) nhu Gian khoan Thai Binh va Thién Ung tiép tuc duy tri bién Igi nhuan
cao trén 20%.

(4) Chi phi lai vay va Chi phi quan ly doanh nghiép dang dugc diéu tiét va ghi nhan & muc én dinh,
9,23 va 22,10 ty déng kéo tiang trudng Igi nhuan theo da tang ctia doanh thu (chi phi quan ly chi
tang nhe 4,47% y.o.y va chi phi 1ai vay giam nhe 2,83% y.o.y).

Bang 4: Doanh thu ghi nhan va du phéng tiing du dn theo méc thai gian (dvt: ty dong)

2014 2015
Duan FY Q1 Q2 Q3 Q4
Gian khoan Diamond 379 34
ePCC Jacket & Topside Thai Binh 252 74 | 87 71
P3,Pa €PO R —
P5, P6 (EPC) 314 | 217
Nha may Nhiét dién Thai Binh 2 188 16 138 301
BK Thién Ung 33
Loc héa dau Nghi Son
Thé Tring
Kinh Ngu Trang 100
Téng 1.384 1.650

Nguén: PXS, Rongviet Securities téng hop
Panh gia trién vong nita cudi nam 2015: 8n dinh trong hoat déng cét 16i

Gia dau trung binh nam cuta Brent dén cuéi thang 8 dat 57,60 USD/thuing, trong khi muc gia hoa von
cla tap doan dau khi PVN la 55 USD/thuing. Bén canh dé, Cuc théng tin néng lugng My EIA cling dua ra
du béo gia dau Brent trung binh nam dat 54 USD/thung trong nam 2015. Trién vong gia dau do d6 sé
khién cac du an dau khi va hoat déng khoan trén bién c6 thé bj anh hudng va gian tién do. Tuy nhién
trong nam 2015, theo udc tinh clia ching téi gan 60% doanh thu ctia PXS dén tit cac du an trén b va
khong phu thuéc nhiéu vao dién bién thi truding dau khi. Ngoai ra, du an gian khoan dau khi nhu Thién
Ung hay loc héa dau Nghi Son da dugc ki két va dang trong qua trinh thi cong. Chinh vi vay, rdi ro trugt
tién do trong 6 thang cudi nam 2015 cha PXS la kha thap.

Vé céac du &n dugc ki két mdi, viéc gian tién dé ctia mot sé du an dau khi ¢ thé dem lai it co hoi dau
thau va dy an cho PXS trong tuong lai. Ching t6i nhan dinh tac ddng nay sé anh hudng trong trong dai
han khi gia dau dugc du bao sé duy tri 8 muic thap trong thai gian t&i. Binh hudng tap trung vao cac du
an on-shore va cac du an tir B6 quéc phong vi vay c6 thé gitp doanh nghiép han ché dugc ri ro tu gia
dau thap. Mot diém dang Iluu y 1a trong 6 thang cudi ndm 2015, phan 16n cac du én déu la cac du én ci
va chua c6 thém du an méi duoc ki két.

Doanh thu ghi nhan vao Q3 va Q4 van phu thuéc vao cac du an chinh ctia nam nhu Nhiét dién Thai
Binh 2 va Jacket & Topside Thai Binh vai gia tri xap xi 350 ty déng. Chinh vi vay, dét bién sé khé co thé
xay ra véi KQKD néu PXS ti€p tuc duy tri hoat dong theo ké hoach. Dua trén nhiing trao déi véi doanh
nghiép va cap nhat tinh hinh tién d6 du an, ching téi dua ra du phong doanh thu cho Q3 va Q4 lan luot
dat 381,75 va 377,06 ty déng (vugt 10,65% va 3,30% ké hoach dat ra). Du an ghi nhan chinh trong Q3 la
Nhiét dién Thai Binh 2 vdi gia tri du kién vao khoang 301 ty dong. Trong Q4, doanh thu clia PXS c6 thé
suy giam do gia tri hach toan clia cac du an khong cao. Bién Igi nhuan du kién ciing sé c6 su sut giam
do cac du én cé bién Igi nhuan cao da hoan thanh hoac ghi nhan phan I6n vao Q2.

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Nha may Nhiét dién Thai Binh 2
EPCC Jacket & Topside Thai Binh
Loc héa dau Nghi Son

Gian P3/P4

Du an Kinh Ngu Tréng

Bang 5: Du phéng ghi nhan theo tiing du an 6 thang cudi nam

PV Power 925,69 421,55 >300
Petronas 492,81 232,58 45
JGCS 345,17 102,27 >100

B6 QP 532,45 - 50

CL JOC - 50,91 <100

Nguén: PXS, Rongviet Securities téng hop

Bang 6: Du phéng KQKD 2015

Doanh thu (ty déng) 1.814,81 1.750,00 108,90%
Loi nhuan sau thué (ty déng) 114,70 101,40 113,12%
Bién Igi nhuan (%) 14,80% - -
EPS 2.039 1.803 113,09%

Nguén: PXS, Rongviet Securities

Nhin chung, véi mic doanh thu va Igi nhuan kha quan da dat dugc trong ntra dau nam 2015, PXS c6
thé dé dang vuot ké hoach ndm da dé ra trong thdi gian téi ma khéng can ki két va thi cdng céc du an
khac. Bén canh do, trong nam 2015 cac du an dugc thuc hién “g6i dau” gidp céng viéc dugc hién lién
tuc, khong cé khoang tréng trong hoat dong cot 16i ciia doanh nghiép. Ching t6i uéc tinh doanh thu
va lgi nhuén sau thué 2015 cla PXS dat xap xi 1.814,81 va 114,70 ty d6ng, cao hon lan lugt 8,90% va
13,12% so véi ké hoach dé ra.

Pau tu m& réng: cling ¢é nang luc thi cdng cho nhu cau phat trién dai han

Ntra cudi nam 2015, PXS dy kién thuc hién dau tu 2 du an chinh la “Dy én nang cao nang luc may méc
thiét bi” (30 ty déng) va “Du an nang cao nang luc bai cang” (259 ty déng) vdi viéc mé réng cau cang tai
cang Sao Mai - Bén Dinh tir 100m Ién 254m. Trong ngan han va trung han, du an nay sé phuc vu cho
viéc stra chira va nang céap gian P7, P8, P9, P10 tir B& Quéc phong véi khoi lugng cong viéc tang gap doi
trong nam 2016. Bé&n canh do, PXS c6 thé thuc hién cac hang muc I6n hon ndm trong du an nhu Kinh
Ngu Trang hodc Su T Trang thudc cac cong ty lién doanh diéu hanh (JOC) va tham gia ché tao cac thiét
bi ndng cho du an Nhiét dién hoa dau Long Son trong tuong lai. Trong dai han, du an dau tu maé réng
sé giup cai thién nang luc va kha ndng canh tranh cta PXS. Ngoai ra, viéc ma réng ra thi trudng nudc
ngoai cling can cé su quyét liét trong viéc cai thién nang luc cta doanh nghiép. Theo chia sé ctia doanh
nghiép, IRR clia téng du an ma rong sé nam trong khoang 15 - 18%.

Thong tin co ban vé Bai Cang ché tao Két cau Kim loai va Thiét bi Dau Khi
e Diéntich:23ha
e Taitrong: 35 tan/m?
e K&t cau: siéu cudng siéu trong
e COngsuat: 10.000 tan két cau gian khoan/nam
e Bén cang dai: 142/246m

e Hé thdng thiét bi: cac can ciu banh xich cé stic nang I6n vdi tai trong 550 /275/250/135 tan...,
cac can cdu béanh hai véi tai trong 70/50/30 tan..., may han tu dong, may ct tu dong...

T6ng nhu ciu vén dau tu du an la 289 ty déng va ngudn von sé |ay tu (1) 50 ty déng tir quy dau tu phat
trién, (2) phéat hanh thém 5 triéu ¢8 phiéu vdi gia 12.703 VND/cp cho ¢8 ddng hién hitu (du kién dem vé

Vui Iong xem nhitng cong bé thong tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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63,52 ty dong) va (3) vay dai han166 ty dong trong 60 thang (Vietinbank) vai muc lai suat 8 — 8,5%. Do
dé, trong quy 3, PXS da thuc hién tang vén diéu lé véi viéc phat hanh thém va chia c6 phiéu thudng vai
ti 18 10:1 cho ¢6 déng hién hiu.

Déanh gid rui ro cta du an:

e Ngvay: VGi xu huéng chi phi lai vay gidm kha manh trong 2 - 3 ndm tr& lai day (ndm 2014 gidm
-54,30% ké tir cudi nam 2012), dnh hudng cda chi phi lai vay tit khodn ng dai han ting thém
166 ty dong theo ching téi danh gia sé ¢ tac dong & mic d6 thap do cac khoan vay ci da
dugc x ly tuang déi triét dé. Véi trén 110 ty dong ng dén han tra trong 2 nam tdi, chi phi lai
vay trong nam 2015 va 2016 dugc du phéng sé duy tri tuang duong 2014.

e Phat hanh: Viéc thanh cong cla dot phat hanh thém va chao ban c¢6 phiéu sé la yéu t§ anh
hudng quan trong dén viéc ma rong clia doanh nghiép. VSi muc gid 12.703 dong/cp so vai
muc gia trung binh 15 ngay giao dich la 15.000 (cao hon 18,08% so vdi gia phat hanh), ty 1é
thanh c6ng dugc nhan dinh sé kha cao déi vai lan phat hanh nay. Thai gian thuc hién quyén
mua sé dién ra trong thang 9.

e Nhan luc: PXS hién tai 1.671 can bd cong nhan vién, 919 la lao déng phé théng va 500 thg han
c6 ching chi qudc té (chiém gan 30% s6 lugng nhan vién). C6 thé nhan thay PXS c¢6 nguén
nhan luc chat lugng cao. Mac du vay, véi khéi lugng cong viéc kha 16n trong thoi gian téi, chi
phi gia vén trong tuong lai c6 thé gia tang vdi viéc thué ngoai cling nhu huy déng nhiéu nhan
Iuc hon cho céac du an 16n. Tuy nhién theo doanh nghiép cho biét, do PXS la téng thau cac du
an trén ba nén nguén nhan luc chinh sé dén tur cdc nha thau phu.

e Du an: véi gian P7, P8, P9, P10 ddm bao hoat déng trong nam td6i cung véi cac dy an cdng
nghiép nang nhu Long Son. Ngoai ra, gia tang nhu ciu vé an ninh vung bién sé dem lai cac du
an 16n cho PXS vé dai han, tir d6 t6i uu héa viéc st dung béi cang. Theo chia sé clia doanh
nghiép, k& hoach ti nay dén nam 2020 cia B6 QP c6 thé ddm bao mang lai cdng viéc trong dai
han.

e Thai gian trién khai: Thai gian thuc hién chi con 4 thang cho dén thai diém khéi céng cho 4
gian P7, P8, P9, P10. Chinh vi vay PXS can hoan thanh mé réng trong khoang thai gian la 3 - 4
thang. Theo théng tin ti doanh nghiép, hién tai céng viéc chuén bi cho viéc mé rong da hoan
thanh va chi ch& phé duyét tir HDQT. Theo ching téi danh gia, kha nang cham tién d6 cho cac
du &n dau tu cling sé & muic thap.

Hinh 3: L6 trinh théng thuéng thuc hién du dn EPC cho Bé Quéc phong

« Phat déng du « Mua sdm vat tu -+ Khai cong - Thi cong « Hoan thanh
an

Nguén: PXS, Rongviet Securities téng hop
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Hinh 4: Vi tri va hinh anh cang ctia PXS
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Nguén: Google Maps, Rongviet Securities

Trién vong va dinh huéng 2016

Bang 7: Danh sach ké hoach du an trong ndm 2016

Duv an da ki két Chadautuy  Téng gia tri hgp dong (ty dong)
Nha may Nhiét dién Thai Binh 2 PV Power 925,69
Lap dat thiét bi co diét ND TB2 PV Power 150,47
Dy an Loc héa dau Nghi San JGSC 345,17
LQ Modun Su T Tréng CLJOoC 90,00
Lap rap va dau ndi cac chan H1017 BH 335 L3P 66,91
Dy an P7, P8, P9, P10 B6 Qudc phong 819,00
Gian nha & SuTu Trang CLJoC 408,80
Kinh Ngu Trang HL JOC -
Du an trién vong

GPP Ca Mau - -
Long Phu 1 - -
Séng Hau 1 - -

Khanh My, Dam Rai, Pha Tan - -
Gian nén khi Hoang Long - -
Nguén: PXS, Rongviet Research téng hop

Vi danh sach cac du an néu trén cé thé nhan thay ndm 2016, PXS sé tap trung manh vao cac du an trén
b& (Nhiét dién va Loc hda dau) cling nhu ti B Quéc Phong. Trong thai diém hién tai, dinh hudng tap
trung vao on-shore cé thé mang lai Igi thé vé tién dé va khdi lugng céng viéc dugc ddm nhan. Tuy
nhién bién lgi nhuan thap cla cac du an nay sé |a mét diém bat Igi véi KQKD ctia PXS. Theo udc tinh cla
chidng t6i, bién lgi nhuan trong nam 2016 c6 kha nang giam nhe con ~14,57%. Trong kich ban than
trong (khéng xét dén kha nang ky mdi va nhan thém du an trong nam 2016), ching t6i tin rang PXS c6
thé dat miic ting truéng doanh thu téi thi€u 10% so véi mic du phéng nam 2015.

Trong thai gian tdi, tim ki€ém va tring thau cac du an mdi sé 1a yéu t6 quan trong khi nhac dén viéc phat
trién dai han ctia PXS. Bai cdng dugc cai thién véi nang luc dugc nang cao sé |a yéu té hé trg tét trong
tuang lai. Rai ro 16n nhat theo chung t6i nhan dinh sé khong thudc vé kha nang trang thau ciing nhu
nang luc thuc hién cac du an 16n ma nam & khéi lugng du an tiém nang cé thé thuc hién trong trung va
dai han. Theo chia sé cia doanh nghiép, cac hoat dong thi cong clia PXS thudng phai theo tién dé téng
thau. Do d96, c6 nhiing trudng hgp PXS hoan thanh ddng tién d& nhung van phai chd nhiing hang muc
tU nha thau khac hoan thanh mdi c6 thé tiép tuc cong viéc. Ngoai ra, v6i mot doanh nghiép xay 1dp nhu
PXS, viéc phat trién dai han phu thudc kha nhiéu vao cac du an va dinh huéng phat trién tir tap doan
Dau khi Viét Nam. Do dd, viéc tim kiém thém céc du én bén ngoai cling nhu mé rong hoat déng trong
khu vuc sé la dinh huéng hop ly. Tuy nhién, khi xét trong dai han, cac hoat déng va du an trong thdgi
gian t6i chua dem lai géc nhin chic chan vé trién vong dai han ctia doanh nghiép.

Vui long xem nhiing cong bé théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Quan diém va dinh gia

La doanh nghiép trong linh vuc xay 13p két cdu kim loai v&i hoat ddng kinh doanh c6t 16i 6n dinh, PXS
da dat dugc KQKD Q2/2015 vé cung kha quan véi 598,2 va 47,2 ty dong doanh thu va LNST. Nguyén
nhan nam & cac du an dang trong giai doan c6 bién Igi nhuin cao nh& da hoan thanh va ghi nhan
doanh thu chinh trong Q2. Tuy nhién, trong 6 thang con lai ctia 2015, ching téi nhan dinh yéu t6 dot
bién sé khéng con do phan I6n cac du an dang thuc hién ghi nhan doanh thu thap vao Q3 va Q4 va
khong c6 du an mdi du kién thuc hién. Trong nam 2016, cac du an tir bd Quéc phong (P7, P8, P9, P10)
va Nhiét dién Thai Binh 2 thudc PV Power sé dam bao cong viéc cho PXS trong trung han. Nhin vé mat
dai han, trién vong cho su phat trién ctia PXS ndm & viéc m& rong bai cdng Sao Mai — Bén Dinh (du kién
dau tu vao cudi nam 2015) giup cai thién kha nang thi cong théng qua viéc dau tu vao ndia cudi ndam
nay. Tuy vay, ching téi van dua ra quan diém than trong do su bi déng ctia PXS trong viéc dua ra trién
vong cac du an co thé dugc trién khai trong tuong lai xa hon.

Dua trén phuong phap dinh gia P/E va P/BV c6 su so sanh véi cadc doanh nghiép cuing nganh trong
nudc va khu vuc, muc gid hgp ly cho ¢6 phiéu ctia PXS dugc xac dinh trong khoang 17.000 déng/cp
(13,33% cao han so véi muc gia déng clia ngay 4/09/2015). Vi vay, ching téi dua ra khuyén nghi TICH
LUY trong TRUNG HAN véi c6 phiéu PXS.

Bang 8:Nhiing gia dinh chinh

L Du phén
Chitiéu FY2015F ? FY2016F
Tang trudng doanh thu (%) 8,90 11,0
Ty suét lgi nhuan gop (%) 14,80 14,57
Ty sudt EBIT (%) 14,31 10,49

Nguén: RongViet Securities
Phu luc - Théng tin tham khao vé du an PXS tham gia

Gian khoan Diamond 1.170,39 Petronas Ving Tau 15/3/2013 19/5/2014
P3, P4 (EPC) B6 QP Viing Tau 11/2013 10/2014
Gian BK Thién Ung 204,29 VSP Ving Tau 5/2014 5/2015
ePCC Jacket & Topside Thai Binh 492,81 Petronas Ving Tau 6/2014 6/2015
Cum E-house Du an TGT H5 39,52 HL JOC Ving Tau 8/2014 3/2015
Cung c3p thiét bi Fuel Gas Skid 10,90 Petronas Viang Tau 8/2014 11/2014
du &n phat trién mé Thai Binh

Cung cap thiét bi Wellhead control Panel du 4,02 Petronas Ving Tau 8/2014 11/2014
an phat trién mé Thai Binh

Kh&i thuong tang gian BK4A 9,89 VSP Ving Tau 10/2014 01/2015
Nha may nhiét dién Thai Binh 2 925,69 PV Power Thai Binh 10/2014 2016
Du &n Ham Réng 455,00 PVGas Thai Binh Q4/2014 Q3/2015
Chan dé BK 32,00 VSP Ving Tau 3/2015 6/2015
Du &n Loc héa dau Nghi Son (géi 1B) 345,17 JGCS Thanh Hoéa 2015 2016
Kinh Ngu Tring 200,00 HL JOC Ving Tau 8/2015 2016
Du an BK-Thién Ung 15,16 VSP Ving Tau 1/2015 2015
P7,P8, P9, P10 (EPC) 819,00 B6 QP Ving Tau 11/2015 5/2016
LQ Modun Su T Triang 90,00 CLJOC Ving Tau 8/2015 6/2016
Nha & Su T Trang 408,80 CLJOC Ving Tau 8/2015 7/2016
P5, P6 (EPC) 580,00 B6 QP Ving Tau 2015 6/2015
Kinh Ngu Trang 300,00 HL JOC Ving Tau 3/2016 8/2016

Nguén: PXS, RongViet Securities téng hop
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Dvt: ty dong
KQHBKD 2013 2014 2015F 2016F
Doanh thu thuan 1.009,3 1.666,5 1.814,8 20144
Gidvon 762,1 1.391,2 1.546,2 1.721,0
Lai gép 2473 2753 268,6 2935
Chi phi ban hang 0,0 0,0 0,0 0,0
Chi phi quén ly 64,0 78,0 81,7 90,6
Thu nhép tir HBTC 5,1 9,5 67 6,7
Chi phi tai chinh 87,4 47,0 489 48,6
Lgi nhuan khac 1,0 -0,8 0,5 0,5
Loi nhuén trugc thué 102,1 159,0 145,2 161,4
Thué TNDN 26,1 351 31,9 32,3
Lgi ich c6 d6ng thiéu s6 0,0 0,0 0,0 0,0
Loi nhuén sau thué 75,9 123,9 113,2 129,1
EBIT 177,0 202,4 190,7 206,6
EBITDA 233,2 260,4 250,2 278,7
bvt: %
CHISO TAI CHINH 2013 2014 2015F 2016F
Tang trudng
Doanh thu -15,7% 65,1% 8,9% 11,0%
Lgi nhu&n HDKD 8,3% 7,6% -5,2% 8,5%
EBITDA -2,0% 11,7% -3,9% 11,4%
EBIT -4,9% 14,3% -5,8% 8,4%
Loi nhuan sau thué 12,6% 63,1% -8,6% 14,0%
Téng tai san 18,4% 7,4% 4,0% 0,2%
Vén chii s& hitu 29,9% 6,5% 11,9% 6,2%
Téc d6 ting trudng ndi tai 2,0% 9,2% 5,0% 6,7%
Kha néang sinh loi
LN gép / Doanh thu 24,5% 16,5% 14,8% 14,6%
LN HDKD / Doanh thu 18,2% 11,8% 10,3% 10,1%
EBITDA/ Doanh thu 23,1% 15,6% 13,8% 13,8%
EBIT/ Doanh thu 17,5% 12,1% 10,5% 10,3%
LNST/ Doanh thu 7,5% 7,4% 6,2% 6,4%
ROA 5,3% 7.7% 6,7% 7,5%
ROIC or RONA 19,3% 22,7% 17,9% 18,3%
ROE 13,8% 19,3% 16,1% 16,9%
Hiéu qua hoat ddng (x)
Vong quay kh, phai thu 4,6 6,9 7.8 8,1
Vong quay hang té6n kho 9,5 11,1 9,8 10,6
Vong quay khoan phai tra 25 29 34 4,0
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 09 11 13 1,2
Nhanh 0,8 0,9 1,0 0,9
Cau truc tai chinh
T6éng no/ Vén CSH 146,9% 149,2% 132,5% 119,2%
Vay ngén han / Vén CSH 43,9% 27,5% 20,5% 22,2%
28,1% 44,0% 55,8% 39,1%

Vay dai han/ Vén CSH

bvt: ty dong

BANG CHKT

Tién

Pau tu tai chinh ngdn han
Céc khoan phai thu

Tén kho

Tai san ngan han khac

TSLD & Pau tu ngén han

Tai san c6 dinh hiu hinh

Tai san c6 dinh vé hinh

Xay dung co 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 TAISAN

Tién hang phai tra va lng truéc
Khoan phai trd ngan han khéc
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai tra dai han khac
Téng ng

Vén chd sé hiu

Vén dau tu ctia CSH

Lgi nhuan gi lai

Cac quy

Nguén kinh phiva quy khac
Nguén vén chii s& hitu

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 déi cho vay hodc gép vén
L&i cho vay c6 tuc LN dugc chia
Tién thuan tir HD Pau Tu
Nhan/tra lai von gép

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

2013
312

3
252
99
2
668
671
20
16

167
874
1,542
375
78
273
175
13
913
622
500
52
70
0
622
0
1,535
2013
102,1
56,2
82,2
107,6
348,1
-36,7
55,1
4,3
22,6
104,4
-213,5
-50,8
-159,9
210,8
101,0
0,2
3121

2014

385
0
230
153
4
772
663
18
19
5

0
179
884
1,656
361
144
182
292
9
988
662
500
81
81
0
662
0
1,650

2014

159,0
58,0
37,8

-81,2

173,6

-58,7

0,0
8,6
-50,1
0,0
26,2

-77,5

-51,3
72,3

3121

0,3

384,6

2015F

307
0
236
162
4
709
640
18
185
4

0
168
1,014
1,723
247
167
152
413
3
982
741
600
106
35

0

741
0
1,723

2015F

145,2
59,5
-10,2

-161,9

32,5

-199,4

0,0
9,0

-190,4

100,0
79,6
-99,7
79,9
-78,0
384,6
0,0
306,7

2016F

2016F

303
0
262
163
4
732
798
17
8

4

0
167
994
1,726
258
195
175
308

938
787
600
145
42

0
787
0
1,726

161,4
72,1
-10,2
-39,1
184,3
-50,1
0,0
9,0
-411
0,0
-89,2
-57,3
-146,5
-3,4
306,7
0,0
303,3
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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 ho trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén co s& phan tich hoat déng cia doanh nghiép, du phdong két qua kinh
doanh dua trén nhiing dir liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hop ly cia c8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang t6i
d4a c6 gang chuyén tai day du nhiing danh gia va quan diém cla ngusi phan tich vé céng ty vao bao cao nay. Nha dau tu
mong mudh 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 chuing toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi ) 3 . L. ’
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG  BAN

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 tit la VDSC) dugc thanh 1ap vao nam 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép
vu chiing khoan gém: maéi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da m& rong mang ludi hoat déng dén cac thanh phd I6n trén toan quéc. Véi thanh phan c6 déng chién lugc cing 1a di
tac 16n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cung d0i ngli nhan vién chuyén nghiép, ndng dong, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhiing sdn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dic biét,
VDSC la mét trong sé it cac cong ty ching khoan dau tién quan tam phat trién doi ng phan tich va uu tién nhiém vu
cung cdp cac bdo cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bao cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching 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 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén 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 Théi 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 c4o nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat 1a cung cdp théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cdo nay khéng tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cta
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thic c6 thé c6 cac xung dét Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem bao
cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém déi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities
tuyét déi khéng chiu trach nhiém déi véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan b hoéc tiing phan thong tin hay
y kién nao ctia ban bao cao nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao cao nay déu la quan diém ca nhan cia ngusi phan tich. Khéng c6 bat ky mét 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 cao cdo nay.

Thong tin st dung trong bdo céo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhirng nguén ma chiing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khong dam bao
rang nhing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia clia chiing téi c6 gia tri dén ngay ra bao céo va cé thé thay doi
ma khéng can bao cao trudc.

Ban béo cao nay dugc gilr ban quyén va la tai sdn clia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoac stra d6i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y ctia Rong Viet Securities déu trdi luat. BAn quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.

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



