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Ma giao dich: PVD Reuters: PVD.HM Bloomberg: PVD VN Equity

Phuc héi gitra con bao kinh té toan cau

Két qua kinh doanh 9 thang dau nam 2022: doanh thu Ity ké 9 thang cta PVD
dat 3.923,4 ty VND, tdng +47,4% so v&i cung ky nam 2021. Tuy nhién, chi phi tai
tang +73,6% so

véi cuing ky ndm 2021. Viéc cac cong ty lién doanh hoat dong khéng cé nhiéu hiéu

chinh ltly ké 9 thang clia doanh nghiép ting lén 222,4 ty VND —

qua ciing da khién loi nhuan tir cac cong ty lién két trong 9 thang dau ndm 2022
ctia PVD sut gidm -76,9% vé mirc 19,8 ty VND. Do d6, doanh nghiép lai ghi nhan
16 10y ké& sau thué cta cb déng cong ty me 1én -150,5 ty VND — gan gap 5 lan so

véi mire 16 cia 9 thang du nam 2021.

Trién vong dich vu khoan trén thé gi®i — Hdi phuc nh& nhu cau tang manh:
theo dy bao cta IHS Markit, ty suat st dung gian Jack-up toan cau sé tang 1én
mirc 95% va didu nay gitp gia thué gian khoan Jack-up c6 thé sé tiép tuc hdi phuc

va dat ngwéng 150.000 USD/ngay vao cudi nam 2023.

Dw bao két qua kinh doanh 2022: doanh thu thuan ctia PVD trong ca ndm 2022,
wéc tinh sé dat 5.435,1 ty VND — tdng 36,3% so v&i cling ky. Tuy nhién, |6 truéc thué
ctia doanh nghiép dwoc dy béo sé& & mirc -109,1 ty VND, loi nhuan sau thué cta cb

doéng cong ty me clia PVD trong ca nam 2022, wéc dat khoang -86,3 ty VND.

Dw b&o Il nhuan nam 2023: Gia cho thué va ty suat str dung gian gitp PVD
cat canh. Bong lwc chi dao hé tro cho sw phuc hdi tich cwe cho PVD dén tr 3
yéu t6 chinh: 1) gia cho thué gian khoan binh quan ctua nam 2023 dw kién
tidng manh so v&i nam 2022; 2) ty suat hoat ddéng cua cac gian khoan caa
PVD c6 sw ting triedng manh; va 3) rai ro VND mét gia trong nam 2023 sé
thap hon nhiéu so vé&i nam 2022. Puoc sy hd tro dén tr 3 yéu té trén, doanh
thu cGa PVD trong nam 2023 dw kién sé dat 6.906,6 ty VND, tdng +27,1% so v&i
cung ky. Loi nhuan trwéc thué cta PVD trong ndm 2023 dwoc duw kién sé dat mirc
430,5 ty VND, lgi nhuan sau thué cia cb déng cong ty me dat 349,9 ty VND.

Binh gia va khuyén nghi dau tw: S dung binh quan cta phwong phap chiét
khau dong tién FCFF va FCFE, ching t6i khuyén nghi OUTPERFORM d6i véi ¢
phiéu PVD tai mirc gid muc tiéu la 22.500 VNB/cd phiéu véi upside +19%.
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Két qua kinh doanh 9 thang nam 2022 — Chang dwéng day bién dong

V&i tac dong cua dich Covid-19 1&én nén kinh té toan cau khong con quéa khac nghiét nhw so voi
théi diém ndm 2021, gia diu trén thé gidi da cé sw phuc hdi tich cwe trong nam 2022. Piéu nay da
kich thich cac hoat déng khoan va xay lap cong trinh dau khi tai khau thwong nguén. Buoc hudng
lgi tr xu hwéng nay, ty 1& str dung gian khoan ctia PVD c6 sw tang treédng tich cuwc trong nam 2022,
khi ké ttr thang 03 tré di, gan nhw tat ca cac gian khoan thudc bién ché ctia PVD déu c6 lich khoan
kin dén hét nam. Pang chua y, gian khoan TAD V cla PVD da dwoc dwa tré lai vao hoat dong sau
mot théi gian dai khéng cé viéc 1am, tham gia vao chién dich khoan kéo dai it nhat 6 ndm cho Shell
tai Brunei. Do d6, doanh thu Idy ké 9 thang cGa PVD dat 3.923,4 ty VND, tdng +47,4% so v&i cling
ky nam 2021. Loi nhuan gop cuia doanh nghiép tang tir mirc 236,4 ty VND trong 9 thang nam 2021,
[én mirc 313,5 ty VND trong 9 thang nam 2022, twong dwong v&i mic tang tredng +32,7%.

Bién lgi nhuan gdp ctia doanh nghiép c6 sw sut gidm nhe tir mrc 8,88% cla 9 thang dau ndm 2021
xudng mirc 7,99% cla 9 thang dau ndm 2022. Mét trong nhirng nguyé&n nhan cla viéc nay la doanh
thu dén tw viéc cho thué gian TAD V khéng dd dén bu cho chi phi vén tao ra (cha yéu 1a do gian
nay c6 mirc khdu hao cao). Do vay, viéc TAD V hoat dong tré lai trong nam 2022, tuy déng gop
tich cwe cho doanh thu va dong tién ctia doanh nghiép nhwng da cé tac déng tiéu cwc Ién bién lgi

nhuan g6p cta doanh nghiép.

Viéc cuc dy tri¥ lién bang My (FED) lién tuc tang 1ai suét tai cac ky hop trong thoi gian vira qua da
tao ra ap lwc 1én ty gia VND/USD. Viéc VND mét gid manh so v&i ddng USD trong 9 thang dau nam
2022 da tao ra ap lwc Ién cac khoan vay cta PVD — khi phan I1&n cac khoan vay cla doanh nghiép
dwoc vay bang USD. Do d6, doanh nghiép budc phai gia tdng ghi nhan 16 ty gia. Ngoai ra do I&i
suét dbi véi cac khoadn no nay la 1ai suat Libor, nén viéc 1ai suat lién ngan hang cé xu huwéng gia
tang trong thoi gian vira qua cling khién chi phi l4i no' vay ctia doanh nghiép tang. Hai yéu té nay
cung véi nhau, da khién chi phi tai chinh Ity ké 9 thang cia PVD tang 1&én 222,4 ty VND — tang

+73,6% so v&i cung ky nam 2021.

Hinh 1: L&i suat libor (%): Hinh 2: Dién bién ty gia VND/USD — YTD (%)
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Viéc cac cong ty lién doanh hoat déng khéng c6 nhiéu hiéu qua ciing da khién lgi nhuan tlr cac
cong ty lién két trong 9 thang dau nam 2022 cta PVD sut gidm -76,9% vé mic 19,8 ty VND. V&i
nhirng yéu tb tac dong trén, méc du doanh thu ctia PVD trong 9 thang dau ndm 2022 cé sw ting
trwdng an twong so véi cung ky ndm 2021, doanh nghiép lai ghi nhan 16 Ity ké sau thué cta cd

déng coéng ty me 1&én -150,5 ty VND, gan gap 5 1an so v&i mire 16 cla 9 thang dau ndm 2021.

Hinh 3: KQKD 9 thang dau nam 2022 cta PVD

Don vi: ty VND

9T/2021 9T/2022 Thay déi (%) Dién giai

Gia dau hdi phuc manh trong 9 thang dau ndm 2022 da kich
thich cac hoat dong tai khau thwong ngudn ctia nganh dau khi.
Qua dé, cac gian khoan ctia PVD dwgc st dung v6i ty sut str

Doanh thu thuan 2.661,1 3.9234 47,4% X
° dung cao hon. Bong théi viéec gian PVD TAD V di vao hoat
déng nhdm phuc vu cho chién dich khoan kéo dai 6 nam tai
Brunei da déng goép tich cwc vao doanh thu ctia doanh nghiép.
Gia vén ban hang -2.424,7 -3.609,9 48,9%
Loi nhuan gép 236,4 313,5 32,7%
Thu nhap tai chinh 136,3 81,9 -39,9%
Chi phi tai chinh clia PVD tdng manh so v&i cung ky ndm 2021
I& do cac khodn ng clia PVD chi yéu vay bang USD véi l4i
suét libor. Do d6:
Chi phi tai chinh 1281 2224 7360  Viéc VND mat gid Ga khien doanh nghicp phai tang
cwong ghi nhéan 10 ty gia (tang gap 8,21 lan so v&i mic
9 thang dau nam 2021).
- Ty gia lién ngan hang tang khién chi phi I vay cla
doanh nghiép tang +28,95%.
L4i 16 tr cong ty lién két 85,9 19,8 -76,9%
Chi phi SG&A -301,6 -318,0 5,4%
LNTT 8,4 -168,7 N/a
LNST -13,1 -201,7 N/a
LNST cdé déng congty me  -304  -150,5 N/a

Ngudn: D liéu cong ty

Trién vong dich vu khoan trén thé gi&i — Tang cwong dau tw tai khau thwong

nguén gidp cai thién gia cho thué va ty suat str dung

Sé lieu théng ké trong quéa kh cho thay, tr nam 2018, PVD da dan trién khai cac hoat dong tai
nwéc ngoai, trong d6 chd yéu la tai khu vieec Dong Nam A. Két qua kinh doanh quy 3/2022 cla
doanh nghiép cho thay c6 t&i gan 41% doanh thu ciia doanh nghiép dén tlr nwéc ngoai (PVD trién
khai dich vu khoan va cho thué gian khoan tai nwéc ngoai). Theo quan diém cta BVSC, véi dac

thd nganh DAu Khi — vén chiu anh hwéng kha manh béi cac yéu té vi mé toan cau, va viéc PVD
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tim kiém cac ngudn thu tlr viéc trién khai hoat déng tai nwéc ngoai, tinh hinh va trién vong chung
ctia mang dich vu khoan va cho thué gian khoan trén thé gi¢i trong thei gian téi sé co tac dong mat
thiét dén két qua kinh doanh ctia PVD. Do d6, viéc danh gia trién vong cta mang dich vu nay la

can thiét dé c6 thé danh gia vé trién vong trong thdi gian téi ctia PVD.

Viéc nén kinh té toan cau (trr nén kinh té& Trung Quéc) mé clra trd lai trong ndm 2022 sau 2 nam
chdng choi véi dich Covid-19 da gitip cho nhu cau tiéu thu x8ng dau c6 hdi phuc tich cwe. Thém vao
d6, khiing hodng dia chinh tri tao ra sy thiéu hut sdn phdm x&ng dau tai nhiéu khu vuc trén thé gidi.
Theo dy béo cutia Bloomberg, rii ro suy thodi kinh té toan cau vao ndm sau — do FED va c4c ngan
hang trung wong trén thé gi¢i ddng loat tang 1ai suét, co thé sé khién gia dau sut gidm va trong 6
thang dau nam 2023, thang dw cung/cau xdng dau nhe cé thé dwoc thiét lap. Tuy nhién, véi trién
vong nén kinh té Trung Quéc mé clra lai trong nam t&i, sw tham hut gitra can can cung cau xang
dau sé duwoc thiét 1ap tré lai trong niva cubi ndm 2023. Kha ndng han ché trong viéc gia tang san
lweng chung trén toan cau ciing nhw nhu cau dadm bao an ninh nang lveng quéc gia da thuc day
dAu tw vao khau thwong ngudn nganh Dau Khi tang tré lai trong nam 2022 va dwoc dw kién sé tiép
tuc duy tri trong nhirng nam t&i. Trong d6, khu viee Trung Dong va Bac Phi (MENA) la khu vyee ghi
nhan mirc gia ting manh trong du tw tai khau thwong ngudn ctia nganh Dau Khi. Theo dw bao cua
APICORP, trong giai doan 2022-2026, khu vwc MENA du kién sé gidi ngan khoang 879 ty USD,
trong d6 50% trong s6 nay sé tap trung vao dau tw vao cac dw an DAu Khi. Viéc tang cudng dau tw
vao cac hoat dong thudc khau thwong ngudn trén thé gidi néi chung va khu vec MENA néi riéng,

v&i nhitng dy 4n méi da tao ra nhu cau I&n dbi véi cac gian khoan trén toan thé gisi.

Hinh 4: Chi tiéu thwong nguén trén thé gii Hinh 5: Gia tri cAc dw an dau tw tai khu vwec MENA

Top 10 dw an O&G Trién khai Ké hoach Téng

viing MENA vé gia tri (ty USD) (ty USD) (ty USD)
Dw an Dau - Thuwong
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. K 80.30 88.30 168.60
va Trung Nguon
. N 82.39 99.29  181.68
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2025F 2030F va Trung Nguon
Ngudn: IHS Markit, BVSC téng hop Nguédn: APICORP, BVSC téng hop

Theo IHS Markit, thi trwéng gian Jack-up trén toan thé gidi chi yéu nam trong tinh trang thira cung
trong giai doan 2015-2020. Tuy nhién, tinh hinh da thay déi khi cac cong ty/tap doan dau khi tai khu
vue Trung Déng va Béc Phi (MENA) tang cwdng dau tw vao khau thwong ngudn. Hién tai, tap doan
dau khi Saudi Aracom (A Rap Xé Ut) dang c6 ké hoach sé gia tang sb lwong gian khoan lam viéc cho

ho 1én gép 2 1an vao cudi nam 2023 — tir mlrc 45 gian vao cudi thang 07/2022 1én mirc 92 gian hoat
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déng cho hang nao vao thang 12/2023. ADNOC Drilling ctia UAE tuyén bd dang thuc hién mua/huy
dong thém gian khoan mac cho viéc doanh nghiép nay da mua hon 13 gian khoan trong 2 nam dich
Covid. Viéc nay da khién it nhat 25 gian khoan Jack-up di chuyén tir cac khu vuc khac trén thé gioi
dén MENA — trong d6 7 gian tir chau My, 4 tr Trung Quédc va 14 tlr khu vwc Bong Nam A va dwoc
duw béo sé khién sb lwong gian Jack-up khéng cé viéc lam gidm xudng trong thoi gian téi.

Hinh 6: Dw b&o nhu cau str dung gian khoan ctia cac quéc gia tai MENA

Middle East jackup forecast 2022-24
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Nguén: IHS Markit
Hinh 7: Sw dich chuyén cta cac gian khoan trén thé gi&i té& MENA

Middle East scaling up its offshore rig fleet from regional sources and yards
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Theo tim hiéu cda ching t6i, viéc van chuyén céac gian Jack-up twong dbi 1a phirc tap, dac biét 1a
viéc van chuyén dwong dai. Bé c6 thé van chuyén gian khoan Jack-up dwdng dai (quang dwong
dai va thoi gian dich chuyén I&n hon 12 tiéng déng hd), can ap dung phwong phéap kéo kho (dry-
tow). Viéc nay sé phat sinh chi phi van chuyén Ién, do dé viéc van chuyén cac gian khoan véi
quang dwdng van chuyén dai thuong sé xay ra khi bén s& hiru gian khoan dat dwoc nhirng hop
ddng cho thué dai han v&i bén st dung gian khoan. Véi viéc khu viee MENA du tinh gidi ngan hon
500 ty USD trong giai doan 5 nam (2022-2026) vao cac du an Dau Khi va viéc 25 gian khoan Jack-
up di chuyén tr cac ving dia ly khac nhau trén thé gi¢i dén khu vwe nay, ching tdi ky vong nhu
cau s dung gian Jack-up van sé tiép tuc dwoc duy tri & mic cao trong thdi gian téi. Dy béao cia
IHS cho thdy ty suat st dung gian khoan Jack-up c6 thé 1én t¢i 95% trong nam 2023 va gia cho
thué gian khoan c6 thé dat 150.000 USD/ngay.

V6i viéc trién vong dich vu khoan va cho thué gian khoan trén thé gi¢i dwoc dw bao sé c6 sw tang
trwdng tich cuwc trong thdi gian téi — dwoc hd tro béi yéu td gia cho thué va ty suéat st dung gia
tang, chang toi ky vong, két qua kinh doanh ctia PVD trong nhirng nam t&i sé cé sy khéi sac, phuc

hdi tich cuec.

Dw béo két qua kinh doanh 2022: Lei nhuan dwong tré lai trong quy 4 gitp
giam 16 ca nam.

V6i viéc cac gian khoan thudc s& hivu ctia PVD c6 lich khoan kin trong nira cudi 2022, ching t6i dw
doan doanh thu va loi nhuan cta doanh nghiép sé c6 sy tang truéng tich cwc so véi niva dau ndm.
Doanh thu quy 4 nam 2022 cla PVD du kién dat 1.533,6 ty VND, tdng +15.0% YoY. Loi nhuan gép
ctia doanh nghiép dy kién dat 163.2 ty VND, ting +20.3% YoY. Trong quy 4/2022 dwéi tac dong
clia viéc dong VND tang gia so véi ddbng USD, ching t6i ky vong doanh nghiép c6 thé ghi nhan I&i
t ty gid. Do dd, thu nhap tai chinh cGa doanh nghiép sé cé thé dat 50,6 ty VND, tang 81,3% YoY.
Mac du vay, chi phi tai chinh dy kién sé& tang nhe 6,5% YoY lén mac 45,8 ty VND trong quy 4/2022
do |&i suét libor t&ng. Loi nhuan sau thué cla c déng céng ty me dat 63,1 ty VND — tang +27,3%
S0 véi cling ky nam 2021. Tinh chung ca nam 2022, doanh thu thuan ctia PVD dwoc wéc tinh sé
dat 5.435,1 ty VND — tang 36,3% so v&i cung ky. Tuy nhién, |6 trwéc thué cta doanh nghiép dwoc
dw béo s& & mrc 109,1 ty VND, lgi nhuan sau thué cla cb déng cong ty me ctia PVD trong cd ndm
2022, wéc dat khodng -86,3 ty VND. Do két qua kinh doanh khéng may kha quan trong 9 thang dau
nam 2022, nén méc du két qua kinh doanh quy 4/2022 c6 sw kh&i séc, nhwng PVD nhin chung van

khong thé dat dwoc muc tiéu thoat |6 trong ndm 2022 nhw da dé ra trong dai hoi cb dong.

Tuy nhién, dé c6 cai nhin cdng bang vé doanh nghiép, can phai cha y rang phan Ién 16 ctia PVD
trong ndm 2022 dén tiv 14i/16 ty gia — vén 1a lgi nhuan mang tinh ké toan (c6 thé dao chiéu do bién
doéng cla ty gia) va nam ngoai kha nang kiém soat cta doanh nghiép. Nhin vao lich khoan twong
déi kin cta PVD trong nra cudi ndm 2022 va ca nadm 2023, c6 thé thay ban lanh dao cta doanh
nghiép da cé sw nd lwc trong viéc tim kiém cac hop ddng dai han dem lai phwong an téng truéng

4n dinh hon cho doanh nghiép.
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Hinh 8: Lich khoan nam 2022 cua PVD

Vietsopetro (Viét Nam)

Premier (Indonesia)

Vietsopetro (Viét Nam)

Idemitsu

Ngudn: Théng tin tir doanh nghiép, BVSC téng hop.

Dw bao lgi nhuan nam 2023: Gia cho thué vaty suat st dung gian gitp PVD

cat canh

Mé&c du nam 2023 la mét nam dwoc du bao c6 trién vong khoé khin véi nén kinh té toan ciu, nhung
lai Ia mét nam tich cwe dbi véi PVD. Déng lwc chd dao hé trg cho sy phuc héi tich cwc cho PVD

dén tir 3 yéu té chinh:

= Gia cho thué gian khoan binh quan ctia nam 2023 dw kién tang manh so v&i nam
2022;
= Ty suét hoat déng cha céc gian khoan ctia PVD cé sw tang trwéng manh;

= R ro VND mét gia trong nam 2023 sé& thap hon nhiéu so v&i nam 2022,

Déi vé&i cau chuyén gia cho thué gian khoan, theo quan sat cdia ching téi, mé&c di mirc gia cho thué
clia c&c gian Jack-up tai khu viec Dédng Nam A thuéng & mirc thap hon khodng 20-30% so v&i mire
gia cho thué gian khoan trén toan thé giéi, nhwng xu hwéng gia cho thué gian khoan cla khu v
nay nhin chung van bam sat theo xu hwéng chung trén thé gi¢i. Theo chia sé tir phia doanh nghiép,
gia cho thué cac gian Jack-up ctia PVD tang trwdng tr mic binh quan 61.000 USD/ngay trong
nam 2022 1én it nhat 75.000 USD/ngay (c6 thé cao hon) trong ndm 2023.

Con vé ty suét hoat ddng cuia cac gian khoan ctia doanh nghiép, nhé viéc chl déng trong cong tac
tim kiém cac hop déng khoan c6 thoi gian khoan dai nén phan I&n cac gian khoan cta PVD déu
da c6 viéc lam dén hét nam 2023 (hinh 9). Gian PVD | s& khoan cho Vietsopetro trong 2 thang dau
nam 2023, trwéce khi tién hanh khoan cho JPVC trong thang 4 va thang 5, réi khoan cho Valeura
clia Thai Lan trong phan thoi gian con lai ciia ndm 2023. Gian khoan PVD Il va gian PVD Il da c6
viéc lam dén hét nam 2024. Gian PVD TAD V dang thuc hién chién dich khoan dai han kéo dai it
nhat 6 ndm cho Shell Brunei dén hét ndm 2026. Hién tai gian PVD VI ciing dang tim kiém viéc lam
cho ndm 2024 sau khi da chét dwoc lich khoan cho PVEP POC trong phan I&n thoi gian ctia 2023.
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Bao céo cap nhat PVD

Nhin vao lich khoan 2022 va 2023 (hinh 8 va hinh 9) clia PVD, c6 thé thay, ty suat hoat déng cac

gian khoan clia PVD trong nam 2023 sé c0 s cai thién so v&i nam 2022,

Puoc sy hd tro tich cwc dén tir viéc gia cho thué gian khoan binh quan téng +23,0% va ty suét
hoat déng cla céac gian khoan c6 sw cai thién so v&i nam 2022, doanh thu ctia PVD trong nam
2023 du kién sé& dat 6.906,6 ty VND, tdng +27,1% so vé&i cung ky. Loi nhuan gop ctia doanh nghiép
dw kién sé dat 1.087,5 ty VND, tang +128,9% YoY.

Cudi cuing, dbi v&i cau chuyén ty gia, viec FED dwoc dw bdo sé& nglrng da téng 1ai suét trong niva
dau nadm 2023 va cé thé dao chiéu chinh sach trong nira con lai ciia nam, ky vong sé co tac dong
tich cwc dbi véi phi chi tai chinh cta doanh nghiép. Do: 1) ap lwc mét gia cia VND dbi véi dong
USD khdng con nhiéu, do dé ap lwc ghi nhan 16 ty gia khdng con I&n nhw so véi ndm 2022; va 2)
moi trwdng tién t& mang tinh d& chiu hon co thé sé giup cho da tang cla lai suét lién ngan hang
libor c6 sw chirng lai va quay dau gidm. Do d6, chi phi tai chinh ctia PVD trong nam 2023 dwoc dw
bao & mirc 202,2 ty VND, gidm -17,1% so v&i cung ky.

Viéc doanh thu dwoc dw kién tang trwdng manh trong nam 2023 cung v&i chi phi tai chinh it chju
ap luc hon so v6&i thei diém ndm 2022 sé cé tac dong tich cuc lén loi nhuan sau thué cta doanh
nghiép. Loi nhuan trwéce thué cta PVD trong ndm 2023 dwoc dy kién sé dat mirc 430,5 ty VND,

lgi nhuan sau thué ctia cd déng coéng ty me dat 349,9 ty VND.

Hinh 9: Lich khoan dw kién nam 2023 cta PVD

Vietsopetro (Viét Nam) JPVC (Viét Nam) Valeura (Thai Lan)

PVEP POC (Viét Nam)

Ngudn: Théng tin ter doanh nghiép, BVSC téng hop
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Hinh 10: Dw phong KQKD quy 4, ca nam 2022 va 2023 ctaa PVD

Pon vi: ty VND 0412022E Thay dai (% Thay do6i Thay dobi

YoY) (% YoY) (% YoY)
Doanh thu thuan 1.533,6 15,0% 54351 36,3% 6.906,6 27,1%
Gia vén ban hang -1.370,4 14,4% -4.960,0 37,1% -5.819,1 17,3%
Loi nhuan gép 163,2 20,3% 475,1 27,9% 1.087,5 128,9%
Thu nhép tai chinh 50,6 81,3% 109,6 -33,1% 130,1 18,7%
Chi phi tai chinh -45,8 6,5% -244.,6 43,1% -202,7 -17,1%
L4i 16 tir cong ty lién két 10,2 -42,8% 30,0 -71,0% 87,7 192,2%
Chi phi SG&A -105,4 7,3% -421,5 5,6% -639,8 51,8%
Lei nhuan trwéc thué 58,4 8,5% -109,1 n/a 430,5 n/a
Lei nhuan sau thué 46,2 n/a -154,1 n/a 344,1 n/a
Loi nhuan sau thué cé déng cong ty me 63,1 27,3% -86,3 n/a 349,9 n/a

Nguén: BVSC dw phéng

Dinh gia va khuyén nghij dau tw

S dung binh quan cta phwong phap chiét khau dong tién FCFF va FCFE, ching tdi khuyén nghi
OUTPERFORM déi v&i cd phiéu PVD tai mirc gia muc tiéu la 22.500 VND/co phiéu véi upside +19%.

Viéc gia cho thué gian khoan tiép tuc gia tang trong khi ty suét st dung gian cé sy céi thién dwoc dy
kién sé gilp két qua kinh doanh clia PVD c6 sy khéi s&c trong Q4/2022 va sé tiép tuc duy tri sang
nam 2023. Lei nhuan sau thué ctia doanh nghiép trong nam 2023 dwoc dy bao sé cao hon muc loi
nhuan cda giai doan 2016-2022, va sé tiép tuc duy tri da ting truwdng trong thdi gian t¢i. Qua dé, giup
PVD la mét cb phiéu thich hop dé dau tw theo theme cb phiéu phuc hdi (turnaround stock).
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CHI SO TAI CHINH DY BAO

Két qua kinh doanh

Pon vi (ty VND) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
Doanh thu 5.228,64 3.988,14 5.435,07 6.906,56 7.564,16 7.392,26 7.032,17
Gia vén -4.899,84  -3.616,71 -4.959,96 -5.819,07 -6.231,98 -6.045,10 -5.724,93
Loi nhuéan gop 328,79 371,43 475,11 1.087,48 1.332,18 1.347,16 1.307,24
Chi phi ban hang va QLDN -327,65 -399,07 -421,51 -639,76 -656,52 -663,18 -620,61
Doanh thu tai chinh 373,66 267,40 139,59 217,80 246,80 279,92 385,02
Chi phi tai chinh -201,04 -170,85 -244,56 -202,73 -170,80 -114,31 -75,11
Loi nhuan sau thué CBCT me 186,49 19,24 -86,32 349,94 617,10 622,19 699,32

Bang can dbi ké toan

Don vi (ty VND) 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
Tién & khoan twong dwong tién 925,20 1.135,70 968,91 864,21 1.539,91 2.998,05 6.308,50
Cac khoan phai thu ngan han 1.949,49 1.938,66 2.278,28 3.032,30 3.486,26 3.317,07 3.157,97
Hang ton kho 958,94 756,86 846,42 1.235,34 1.357,46 1.300,78 1.224,92
Tai san ¢b dinh hiru hinh 13.321,63 12.779,54 12.896,75 12.071,05 11.259,14 10.454,81 9.675,11
Téng tai san 20.856,19 20.745,52 19.806,59 20.185,30 20.924,79 21.070,07 23.408,12
No ngén han 2.798,54 2.972,70 2.434,73 4.163,14 5.836,50 3.592,39 3.414,84
No dai han 4.015,63 3.941,56 3.626,52 2.789,57 723,52 725,35 729,07
Vén cha sé hiru 14.042,02 13.831,26 13.745,34 13.232,59 14.364,77 16.752,33 19.264,21
Téng ngudn vén 20.856,19 20.745,52 19.806,59 20.185,30 20.924,79 21.070,07 23.408,12

Chi sb tai chinh

Chi tiéu

Chi tiéu tang trwéng

Tang trwéng doanh thu (%) 19,70%  -23,73% 36,28% 27,07% 9,52% -2,27% -4,87%
Tang trwéng LNST (%) 1,10%  -89,68%  -548,56%  -505,42% 76,34% 0,82% 12,40%
Chi tiéu sinh I&i

Loi nhuan gop bién (%) 6,29% 9,31% 8,74% 15,75% 17,61% 18,22% 18,59%
Loi nhuan thuan bién (%) 3,57% 0,48% -1,59% 5,07% 8,16% 8,42% 9,94%
ROA (%) 0,89% 0,09% -0,43% 1,75% 3,00% 2,96% 3,14%
ROE (%) 1,33% 0,14% -0,63% 2,59% 4,47% 4,00% 3,88%
Chi tiéu co’ cau von

Téng no/Téng tai san (%) 0,19 0,19 0,16 0,14 0,10 0,00 0,00
Téng ne/Téng VCSH (%) 0,28 0,29 0,23 0,22 0,14 0,00 0,00
Chi tiéu trén mdi cé phan

EPS (dbng/cd phan) 442 41 45,65 -170,66 691,90  1.220,13  1.230,18  1.382,41
Gié tr sb sach (ddng/cd phan) 33.310,78 32.810,82 27.177,23 26.163,41 28.401,96 33.122,63 38.081,58
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Lé Hoang Phwong, xin khdng dinh hoan toan trung thwe va khéng cé dong co' ca nhan khi thic hién bao cao nay.
T4t ca nhivng théng tin néu trong béo cao nay dwec thu thap tir nhirng ngudn tin cay va da dwoc tdi xem xét can than. Tuy nhién, toi
khong dam bao tinh day da cling nhw chinh xac tuyét ddi ctia nhirng théng tin néu trén. Cac quan diém, nhan dinh trong bao céo nay
chi la quan diém riéng clia ca nhan tdi ma khong ham y chao ban, I6i kéo nha dau tw mua, ban hay ndm git» chirng khoan. Bao céao
chi nh&m muc dich cung cép théng tin va nha dau tw chi nén st dung béo céo phan tich nay nhw mét nguén tham khdo. Ca nhan toi
cling nhw Céng ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét s& khong chiu bt ky trach nhiém nao trwéc nha dau tw ciing nhw ddi twong
dwoc nhac dén trong bao cao nay vé nhirng tén that cé thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai Iéch vé& doanh nghiép.

B&o c&o nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Béo Viét, tAt c& nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bd bao cao nay phai dwoc sw ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Khéi Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét

Pham Tién Diing
Giam déc khoi

dungpt@bvsc.com.vn

D6 Long Khanh
Hang khdng, Tai chinh
khanhdi@bvsc.com.vn

Tran Phwong Thao
VLXD, BDS

thaotp@bvsc.com.vn

Nguyén Ha Minh Anh
Nong nghiép, Tién ich céng cong

anhnhm@bvsc.com.vn
Nguyén Birc Hoang
Thép, Phan bon

hoangnd@bvsc.com.vn

Tran Tuan Dwong

Tién ich cong cong, Cao su tw nhién, VLXD

duongtt@bvsc.com.vn

Lwu Van Lwong
Phé Giam dbc khéi

luonglv@bvsc.com.vn

Lé Thanh Hoa
Ngéan hang, Tién ich cdng cong
hoalt@bvsc.com.vn

Trwong Sy Pha
Hang tiéu dung, CNTT

phuts@bvsc.com.vn

Tran Bang Manh
Ban &, Vat liéu co ban

manhtd@bvsc.com.vn

Nguyén Huynh Bao Tram
Cang, Van tai bién

tramnhb@bvsc.com.vn

Nguyén Chi Héng Ngoc
Pho Giam déc khéi

ngocnch@bvsc.com.vn

Tran Xuan Bach
Phén tich ky thuat
bachtx@bvsc.com.vn

Hoang Thi Minh Huyén
Chuyén vién vi mo

huyenhtm@bvsc.com.vn

Lé Hoang Phwong
D&u Khi, Chirng Khoan, Ngan Hang

phuonglh@bvsc.com.vn

Tén Nie Nhat Minh
Dwoc phdm, Héa chét co ban

minhtnn@bvsc.com.vn



Céng ty Co phan Chirng khoan Bao Viét

Tru sé& chinh: Chi nhanh:
= 08 Lé Théi T4, Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Ddng Khéi, Quan 1, Tp. HCM

= Tel: (84 24) 3 928 8080 = Tel: (84 28) 3 914 6888




