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PVD [KQ +17%] - Gia thué ngay theo gia dau giup dé dw bao nhwng lam giam LN

Ngé Dang Qué
Chuyén vién

26/05/2015

Cac chi s6 chinh

C6 phan cta khéi ngoai 38%
Room téi da cho khéi ngoai  49%

SL cb phiéu lvu hanh 303,1 triéu

S6 cb phiéu sau pha loang  303,1 triéu
Gia cao nhét 12 thang VND  90.000
Gia thap nhét 12 thang VND  42.800

Co céu cb dong
Tap doan Dau khi Viét Nam  50,4%

Deutsche Bank 4,3%
Templeton 4,2%
PVF 3,1%
ETF 2,4%

Gi&i thiéu cong ty

La thanh vién cta Tap doan Dau khi Viét
Nam (PVN), va 1a cong ty Viét Nam duy nhét
cung cép dich vu khoan dau khi, PVD chiém
thi phan &p dao trong cac nganh cong nghiép
chinh ¢é lién quan, nhw 65% dich vu khoan,
khoang 70% dich vu k¥ thuat khoan giéng va
80% ngudn cung nhan lwc. Cac gian khoan
ctia PVD, gdm bén gian khoan tw nang, mot
gian khoan tiép trg ntva ndi nira chim (TAD)
va mét gian khoan trén dat lién.

Téng CTCP Khoan va Dich vu Khoan Dau khi (PVD), Khoan dau
khi

Gia thj trwong: 53.500 VND  Gia muc tiéu: 61.000VND TL tang + Cé tirc: 17%
Gia tri von hoa: 745 tr USD Gia tri GD: 1,6 tr USD (30 ngay) Room KN: 11%

Cac chi s6 chinh 2014A 2015F 2016F 2017F
Tang trwdng doanh thu 39% -27% 1% 0%
Ig{\l%itrwo’ng lgi nhuén trwéc thué tr HD 37% -25% 1% 204
Tang trwdng LNST triv lgi ich CDTS 27% -24% 1% 2%
Tang trwdng EPS 27% -24% 1% 2%
PER theo gia thj trwong 6.6 8.8 8.7 8.5
PBR theo gia thj trwong 1.3 1.3 1.2 11
ROE 24% 16% 15% 14%
Loi suat cb tire theo gia thi truong 4% 3% 3% 3%

- Chung téi giir khuyén nghi KHA QUAN nhwng diéu chinh giam gia muc tiéu xuéng
61.000 dong danh cho PVD. Ban ldnh dao ha muc tiéu LNST nadm 2015 vi khung gia
thué ngay dwoc diéu chinh phu hop véi bién dong gia dau. Ching toi cho rang déng
thai nay giup viéc dw bao lgi nhuan dé dang hon nhwng muc tiéu méi qua thap. Muc
tiéu mé&i cha PVD la 70 triéu USD (giam 39% so véi két qua nam 2014) trong khi muc
tiéu trwwérc day la 100 triéu USD.

- Chung toéi diéu chinh giam dw bao LNST xubng 87 triéu USD, trong dé gia thué ngay
clia gian khoan tw nang va TAD dw kién giam theo khung gia méi.

- LNST Quy 1/2015 dat 23 triéu USD, twong dwong 33% muc tiéu ca nam va giam 19%
so v&i cung ky ndm ngoai, khdng dinh quan diém cua ching t6i 1a muc tiéu céng ty dé
ra qua than trong.

- PVD hién dang giao dich vé&i PER dw phéng 8,8 lan wéc tinh cua ching téi va thap
hon 30% so v&i PER dw phong cua cac cong ty khac cung nganh la 12,4 1an.

Gia thué ngay dwoc tinh theo gia dau nén viéc loi nhuan dé dw bao hon nhwng sé
giam. Tai PHCD, ban |anh dao cho biét gia thué ngay cla cac gian khoan tw nang do cong ty
s& hiru s& dwoc tinh dwa trén gia diu: néu gia dau ting 5 USD/thiing thi gia thué ngay gian
dbi v&i khoan tw nang sé tang 5.000USD. Chuang t6i wéc tinh theo cach tinh nay, gia thué
ngay gian khoan ty nang trong Quy 1/2015 con 140.000USD, gidm 8% so v&i cung ky nam
ngodi. Chung t6i da didu chinh gidm dw bao LNST xubng 87 triéu USD (gidm 24% so v&i
n&m 2014). Dy bao hién nay thdp hon dw bao trwéc day 13 trieu USD la do tac déng déng
d&u cla viéc didu chinh gia thué ngay gian khoan tw nang va gian khoan TAD. Tuy nhién,
chung t6i cho réng viéc linh dong gia thué ngay gian khoan tw nang sé cé loi cho ca PVD lan
cac cha mé.

Gia dinh cta ban lanh dao: Ban lanh dao hién ap dung kich ban co s& véi gia dau
55USD/thung va gia thué ngay la 130.000USD (gidm 15% so v&i gia thué ngay nam 2015)
bén canh hai gia dinh chinh khac 1a (1) s6 ngay hoat déng ctia cac gian khoan tw nang thué
lai gidm mot nira xubng 1.000 ngay so v&i nam 2014; va (2) hoat dong cung cap dich vu
khoan dau khi giam khoang 20%-30% va gia thué ngay ciing gidam 5%-10%.

Ban lanh dao cho biét c6 thé sé giam gia thué ngay gian khoan TAD sau khi thwong
lwong bén thué hién nay & Cong ty Didu hanh DAu khi Bién Dang (Bien Dong POC) dé& duy
tri hoat déng clia gian khoan nhuwng khong cho biét cu thé sé& giam bao nhiéu. Trong trwdng
hop nay, viéc didu chinh s& dwoc thwc hién trwdc khi hop ddng hét han hai ndm. Théng tin
nay khéng tich cwc vi nhan dinh chung cua thi triedng la cong ty sé gilr nguyén gia cho thué
theo hop ddng hién tai 1a 205.000USD. Chung t6i gia dinh mirc gia nay sé giam 10% xuéng
185.000USD trong mé hinh dy bao mai.

See important disclosure at the end of this document
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Dw bao chiing t6i dwa ra cé sw chénh léch so v&i muc tiéu cua ban lanh dao: Ngoai viéc chung t6i gia
dinh gia dau dat 60USD/thung, phan doanh thu va loi nhuan g0p twr dich vu khoan dau khi ching téi phan
anh ciling giam it hon. Thyc t&, loi nhuan gop Quy 1/2015 tw linh vire nay van 4n dinh vi bién lgi nhuan gdp
téng 548bps 1én 31%, bu lai cho viéc doanh thu cda riéng linh v ngay gidm 18%. Ban lanh dao cho biét,
bién lgi nhuan gop tdng nhe PVD mua lai trang thiét bi @& cung cp dich vu thay vi thué ngoai. Vi vay, tuy
Quy 1 thwerng déng gop 25% loi nhuan ca nam nhwng Quy 1/2015 da hoan tat 33% muc tiéu cla ban lanh
dao.

Vén dau tw XDCB 91 triéu USD cho nam 2015, twong dwong 50% lgi nhuan giir lai nam 2014, cho
thay trién vong 2016-2017 day htra hen. Trong d6, 27 triéu USD duwoc dau tw d& mua gian khoan tw nang
md&i PVD VIl va 4 triéu USD dé& mua sa lan khoan PVD VIII. Khoan d4u tw vao PVD VIl da dwoc xem xét tir
thang 06/2014 nham dap &ng nhu ciu khoan cta Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam (60-70 giéng méi
n&m t& nay dén nam 2020). Vi théng thudng mbi gian khoan tw nang cé thé khoan 5-6 giéng/ndm nén dwa
trén ké hoach nay, can cé 12 gian khoan tw nang/nam (gidm 2 gian khoan so v&i ndm 2014). Biéu nay cho
thay v&i nhu cAu gian khoan nhw trén, PVD c6 thé ting sb gian khoan tw nang tir con sb 4 gian khoan nhw
hién nay nham han ché viéc st dung gian khoan thué lai, qua do ting dang ké bién lgi nhuan.

KQLN Quy 1/2015

Hinh 1: Téng két KQLN

Don vi Q1/2014 Q1/2015 tru,T;:g
Gia dau Brent USD / thung 108 55 -49%
:gn%i?t:g‘c')épn\f’g)y gian khoan ty nghin USD 150 140 7%
Gié thué ngay gian khoan TAD 205 205 0%
Téng doanh thu triéu USD 205 206 0%
- Gian khoan cua PVD 57 60 6%
TAD 14 18 29%
Gian khoan tw nédng cta PVD 43 39 -8%
PVD VI 0 3
- Gian khoan thué lai 65 67 3%
- Dich vu khoan 66 54 -18%
- Cac dich vu khac 17 24 42%
Loi nhuan gop triéu USD 48 42 -13%
- Gian khoan cua PVD 27 22 -19%
TAD 4 5 12%
Gian khoan tw nang cua PVD 23 17 -27%
PVD VI 0
- Gian khoan thué lai 3 1 -49%
- Dich vu khoan 17 17 0%
- Cac dich vu khac 1 1 55%
Bién loii nhuan gop 23% 20%
- Gian khoan ctua PVD 48% 37%
TAD 30% 26%
Gian khoan tw nédng cta PVD 54% 43%
PVD VI - 20%
- Gian khoan thué lai 4% 2%
- Dich vu khoan 26% 31%
- Cac dich vu khac 6% 4%

Nguén: VCSC woc tinh co céu doanh thu va loi nhuén gép theo ghi chi trang 21 cta bao céo tai
chinh hop nhat (USD)

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 2



VIET CAPITAL R
SECURITIES LS ‘

DY BAO

Téng hop dw bao: Véi mirc gia dau thd 60USD/thiing, chiing t6i dw bao LNST 2015 ciia PVD
s€ giam 24% so v&i cung ky nam ngoai con 87 triéu USD dwa vao 3 gid dinh sau:

1. Gia thué ngay trung hinh cla gian khoan ty nang (jack-up rig) sé gidam 13% con
135.000USD. Ca 6 gian khoan thudc s& hiru ctia PVD déu c6 hop déng thué dén hét
n&m 2015, bao gdm cé 30 ngay slra chira nhé cla gian khoan PVD | trong quy 1 & PVD
Il trong quy 2.

2. Gia thué ngay gian khoan TAD gidm 10% con 185.000 USD so v&i nam 2014 dé duy tri
hoat dong

3. Mang gian khoan thué sé chi con 3 gian hoat déng binh quan trong nam (twong rng v&i
1.400 ngay, giam 30% so v&i nam 2014 voi gia thué ngay 140.000 USD).

4. Doanh thu t dich vu giéng khoan (phan khuc nay déng gép 31% doanh thu va 37% bién
LN gbp) dwoc dw bao sé gidam 30% twong (rng v&i thdi gian hoat ddng sut gidm clia cac
gian khoan thué.

Bang 1: Cac yéu té khac khéng déi, gia dau Brent thay déi 8% sé nang LNST sau khi trir
loi ich c6 dong thiéu s6 thém 5%

LNST-CDTS Gia dau Brent (USD/thung) & gia thué ngay gian khoan tw nang twong ng
(triéu USD) (USD ‘000)
Dau: 50 55 60 65 70 75
%‘t’za:;‘r’]'u;!t"h 125’ 130’ 135’ 140’ 145’ 150’
-15% 87 91 96 100 105 87
-20% 84 88 93 97 102 84
-25% 81 85 90 94 99 81
-30% 78 82 87 91 96 78
-35% 75 79 84 88 93 75
-40% 72 76 81 85 90 72
-45% 69 73 78 82 87 69
-50% 66 70 75 80 84 66
PVD VCSC

Nguén: Ubc tinh ctia VCSC (*)Chung téi gia dinh (1) gian khoan TAD sé duoc diéu chinh 10%
con 185.000 USD trong ndm 2015 va (2) ngay hoat déng cta cac gian khoan cho thué, dich vu
ky thuét va Igi nhuan toe IV sé giam tuong tw
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Bang 2: Phan tich dé nhay khi thay déi gia muc tiéu

Gia muc tiéu Gia dau Brent (USD/thung) & gia thué ngay gian khoan tw nang twong (rng
(VND/CP) (USD ‘000)
50 55 60 65 70 75
%‘t";ali’ydt‘:’]iu;i:h 125’ 130’ 135’ 140’ 145’ 150’
-15% 61.643 64.866 68.088 71.309 74.529 61.643
-20% 59.452 62.675 65.897 69.119 72.340 59.452
-25% 57.260 60.483 63.706 66.928 70.150 57.260
-30% 55.068 58.292 61.515 64.738 67.960 55.068
-35% 52.876 56.100 59.324 b 62.547 65.769 52.876
-40% 50.683 53.908 57.132 | 60.355 63.578 50.683
-45% 48.489 51.715 54.940 58.164 61.387 48.489
-50%  46.296 49.522 % 52.747 56972 59.196  46.296

\ PVD VCSC

Nguén: Uéc tinh cia VCSC. Gid muc tiéu cla ching téi khéng tinh dén ké hoach mé réng gian
khoan.

Bang 3: Cac gian khoan dang dwoc cho thué

Loai HD 2014 2015
Hién tai Q1 Q2 Q3 Q4
Méi Loai T1 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 T10 T11 T12

Gian khoan

Naga 2 Ty nang

West
Tucana Tw nang

Naga 3 Ty nang

Naga 6 Tw nang

Naga 5 Tw nang
Atwood

Mako Tw nang
West Leda Tw nang

Nguén: Ubc tinh cua VCSC

Ty lé tang ttr m& réng sé gian khoan va nhu cau 6n dinh tir Tap doan Dau
khi Quéc gia Viét Nam (PVN)

Nhu cau cta cac gian khoan tw nang la kha 6n dinh khi PVN cam két sé tiép tuc khoan
thém 60-70 giéng dau mbi nam trong giai doan 2015-2020, twong (rng vé&i nhu cau 6n dinh
cho 12 gian khoan tw nang méi nam. Trong budi gap g& nha dau tw vao thang 4/2015, PVN
da théng bao sé gitr nguyén ké hoach khoan trung binh 60-70 giéng trong ndm 2015 va cac ndm
sau dd, nham duy tri lwgng dau thé du trir cho san xuét trong twong lai. Ngoai ra, chi phi san
xuét trung binh ctia PVN la khodng 30-40USD/thung - gia dau thé trén 60USD van mang lai loi
nhuan cho hau hét cac céng ty con ctia PVN. Do d9, gia dich vu k§ thuat thap trong bdi canh dau
thd gia thap 1a mot thoi co thuan loi dé PVN gia tdng lwong dau thd dw triv.

See important disclosure at the end of this document WWWw.vVcsc.com.vn | VCSC<GO> Viet Capital Securities | 4
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PVD VII & PVD VIl 1a nhirng yéu t6 ting triwdng ma ching t6i chwa phan anh vao dw
phéong DHCD clia PVD d3 phé duyét dau tw thém mét gian khoan tw nang cao cap (PVD VII) va
mét sa lan khoan (PVD VIII). Chung téi tin rang ké& hoach nay Ia kha thi do (1) k& hoach mé rong
gian khoan cén trong bi ban lanh dao khi PVD chi mua gian khoan néu nhu ky ky két dwoc hop
ddng dai han, (2) nhiéu co hoi dé hoat ddng tai Viet Nam hodc & thi trwéng nwéc ngoai tuy thudc
vao murc sinh 16 ndo cao hon: nhu cau trong nwéc déi véi gian khoan tw nang én dinh & mirc 12
gian - v&i 4 gian thudc s& hiru ctia PVD, hodc thi trweng Dong Nam A véi cac québc gia tiém
nang nhw Malaysia, Myanmar... va (3) bang can dbi ké toan kha quan dé tiép tuc mé rong thém
2 gian khoan khi chi s6 No' vay/EBITDA & mic 1,4 1an so murc trAn 3 lan. M&c du khéng duwoc
dwa vao mé hinh dinh gia cda chung t6i, ching téi wéc tinh hoat dong cua PVD VII & PVD VI
sé lam gia tang lgi nhuan sau thué thém 8 ty USD.

So sanh vé&i cac céng ty cung nganh

C6ng ty Malaysia cung cép gian
khoan va dich vu giéng khoan

P/E

Téng

2015 Nog/Vén CSH

EV/
EBITDA

UMW 0&G Codng ty c6 7 gian JU va 1 gian
nlra chim ntra ndi (TAD) 1.202 22,7 89,2 14,6 5,6
Céng ty Malaysia cung c&p cac
Perisai dich vy dau tho & khi abt thu’(zng
nguon. Cé 4 gian JU, 1 kho noi
va cac tau hd tro dau tho khac 152 18,6 86,4 14,6 2,6
C6ng ty lién doanh Trung Quéc
COSL cung cép dich vu dau thd véi 30
gian JU va 10 gian ban ndi 16.622 14,5 55,8 10,7 9,0
Nha thAu khoan dau ngoai khoi
Transocean I&¥n nhét thé gisi voi 71 gian
khoan 7.322 8,8 74,1 4,1 4,7
Nha thau khoan dau viing nwéc
Diamond Offshore sau voi 35 gian khoan ngoai
khoii. 4.462 16,8 53,7 6,1 6,1
C6ng ty khoan dau nwéc sau
SeaDrill hang dAu thé gidi véi 24 gian JU
va 19 gian ntra chim ndra ndi 6.564 6,2 130,6 8,1 11,8
Trung binh 6.054 12,4 81,6 8,3 6,6
Trung vi 5.513 15,7 80,2 9,4 59
PVD Vietham 745 8,7 51,0 4,5 16,0

Nguédn: Bloomberg va du béo ctia VCSC

See important disclosure at the end of this document
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SO LUOC VE CONG TY

Linh vyc kinh doanh Dich vu khoan (cho thué gian khoan) va cung cép dich vu dau
khi

GT vén héa 715 triéu USD

GT doanh nghiép 1.095 triéu USD

Yéu té6 doanh thu chinh Cho thué gian khoan ngan han va dau tw vao cac gian khoan
dai han

Yéu t6 chi phi chinh Chi phi ¢6 dinh (khdu hao) va chi phi kha bién (nhan céng, stra
chira va bao dwéng, bao hiém, 1ai vay, v.v.)

Yéu té rai ro chinh Hoat dong tham do va khai thac bi tri hoan, gia dau gidm, nguén
xung va nhu ciu dan khoan.

Céac khach hang chinh Lam Son JOC, Ctru Long JOC, JVPC, Vietsovpetro, v.v..

Lanh dao Ong D6 Burc Chién (Cha tich HPQT), Ong Pham Tién Dziing
(TGD)

Dia chi 111A dwong Pasteur, Quan 1, TP. HCM

Website www.pvdrilling.com.vn

Email info@pvdrilling.com.vn

Pién thoai (+84) 8 3914 2012
CAC CHI SO CHINH
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Nguodn:

Sé liéu tai chinh PVD

See important disclosure at the end of this docum
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BAO CAO TAI CHINH
Trigu USD 2014A 2015F 2016F 2016F trigu USD 2014A 2015F 2016F 2016F
KQLN Bang CDKT
Doanh thu thuan 987 721 729 727 Tién va twong duwong 151 59 98 124
- Gia vbn hang ban -793 -568 -571 -569 Pau tw TC ngén han 1 1 1 1
Lgi nhuan gop 195 152 158 158 Cac khoan phai thu 218 152 154 153
- Chi phi ban hang -3 -2 -2 -2 Hang tén kho 59 39 39 39
- Chi phi quan li DN -53 -39 -39 -39 TS ngén han 15 15 15 15
LN thuan HDKD 139 112 117 117 Tbng TS ngén han 443 266 306 332
- (L8) / lai ty gia 0 0 0 0 TS dai han (gop) 858 1.081 1.195 1.250
- Loi nhuan khac 18 13 11 12 - Khéu hao ldy ké -246 -306 -383 -448
EBIT 157 125 128 129 TS dai han (réng) 611 775 812 802
- Chi phi lai vay -7 -12 -13 -12 Pau tw TC dai han 41 41 41 41
Loi nhuan trudc thué 150 113 114 117 TS dai han khac 0 0 0 0
- Thué TNDN -30 -21 -22 -22 Téng TS dai han 652 815 852 843
LNST 120 91 93 95 Téng Tai san 1.096 1.081 1.159 1.175
- Loi ich CD thiéu sé -6 -4 -4 -5
LN rong 114 87 88 90 Phai tra ngén han 137 86 86 86
EBITDA 207 185 188 189 No ngén han 54 87 87 87
Phai tra ngan han khac 145 46 47 47
SL CP Iwu hanh (triéu) 303 303 303 303 No ngén han 336 219 220 219
SL CP pha loédng hoan toan (triéu) 303 303 303 303 Vay va no dai han 146 190 207 162
EPS 0,38 0,29 0,29 0,30 Phai tra dai han khac 63 64 64 64
EPS pha lodng hoan toan 0,38 0,29 0,29 0,30 Téng no dai han 209 254 271 226
Téng no 545 472 490 445
2014F 2015F 2016F 2014A 2016F 0 0 0
Tang trwéng C6 phiéu wu dai 127 127 127 127
Tang trwdng doanh thu 39,1% -27,0% 1,1% -0,2% Thang dw vén CP 161 161 161 161
Tang trwdng LN HDKD 24,2% -19,5% 4,5% 0,4% Vén cb phan 251 309 368 430
Tang trwdng EBIT 30,8% -20,5% 2,3% 1,3% Loi nhuan git lai 12 12 12 12
Tang trwdng EPS 27,2% -24,1% 1,5% 2,3% Loi ich CDTS 551 609 668 730
Vén chi s hiru 1.096 1.081 1.159 1.175
Kha nang sinh lgi
Bién LN gop % 19,7% 21,1% 21,7% 21,8% Ty déng 2014A 2015F 2016F 2016F
Bién LN tir HD % 14,1% 15,5% 16,0% 16,1% Lwu chuyén tién té
EBIT % 15,9% 17,3% 17,5% 17,8% Tién dau nam 123 151 59 98
EBITDA % 21,0% 25,6% 25,8% 26,0% Loi nhuan sau thué 114 87 88 90
Bién LN rong % 11,6% 12,1% 12,1% 12,4% Khéu hao 50 60 60 60
ROE % 23,6% 15,7% 14,5% 13,5% Thay d6i vén luu dong -11 -64 <l 0
ROA % 11,3% 8,4% 8,3% 8,1% Diéu chinh khac 0 0 0 0
Tién tir hoat dong KD 154 83 147 150
Chi sé hiéu qua van hanh Chi mua s&m TSCD -13 -223 -50 -50
Sé ngay tén kho 25,1 31,7 25,1 25,2 Pau tw -1 0 0 0
Sé ngay phai thu 77,0 93,6 76,5 77,1 Tién tir HD dau tw -14 -223 -50 -50
S ngay phai tra 54,9 71,4 54,8 55,0 Cé tirc da tra -26 -29 -29 -29
TG luan chuyén tién 47,2 53,9 46,8 47,2 Tang (gidm) vén 0 0 0 0
Tang (gidm) no ngén/dai han 0 77 -30 -45
Thanh khoan Tién tir hoat dong TC -112 49 -59 -74
CS thanh toan hién hanh 1,3 1,2 14 15 Téng Iwu chuyén tién té 27 -92 39 26
CS thanh toan nhanh 11 1,0 1,2 13 Tién cudi nam 151 59 98 124
CS thanh toan tién mét 0,4 0,3 0,4 0,6
No/Tai san 0,2 0,3 0,3 0,2
No/Vén sr dung 0,3 0,3 0,3 0,3
No/Vén CSH 0,4 0,5 0,4 0,3
Kha nang thanh toan lai vay 23,0 10,2 9,6 10,5

See important disclosure at the end of this document
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DU BAO CHO NAM TAI CHINH 2015

2014 Dw bao Dw bao YoY % (so Ghi cha
2015 (trwwoc | 2015 (moi) véi dw bao
day) mé&i)
Doanh thu 988 844 721 -27%
Gian khoan s& hiru 251 270 248 -1% - Gia thué ngay gian khoan tw nang giam 13% con
135.000 USD
- PVD VI bat dau déng goép loi nhuan vao dau
thang 3/2015
Gian khoan thué 341 318 196 -43% - S6 ngay hoat dong gidm 30% con 1.400 ngay voi
gia thué ngay 140.000 USD
Dich vu giéng dau 315 207 220 -30%
Khéac 80 49 56 -30%
Gross profit 190 174 152 -20%
Gian khoan s& hiru 104 101 83 -20%
Gian khoan thué 16 15 10 -39%
Dich vu giéng dau 66 55 56 -15%
Khéac 4 3 3 -13%
Chi phi ban hang va tiép thj -3 -2 -2 -40%
Chi phi quan ly -53 -46 -39 27%
Loi nhuan tr hoat dong 139 126 112 -20%
Lei nhuan ngoai HBKD 18 17 13 -28%
EBIT 157 142 125 -20%
Chi phi lai vay -7 -12 -12 75% - Chi phi lai vay dé tai trg cho PVD VI
LN trwoc thué 150 130 113 -25%
LN sau thué 120 105 91 -24%
LNST (sau lgi ich CDTS) 114 100 87 -24%
Gian khoan s& hiru 40 51 38 -5%
Gian khoan thué 9 8 5 -46%
Dich vu giéng dau 63 40 42 -33%
Khac 3 2 2 -41%
EBITDA 207 202 185 -11%
Bién LN gop % 19,2% 20,6% 21,1%
Gian khoan s& hiru 41,2% 37,4% 33,3%
Gian khoan thué 4,7% 4, 7% 5,0%
Dich vu giéng dau 21,0% 26,6% 25,6%
Khéac 5,0% 6,1% 6,2%
Chi phi ban hang va tiép thj / -0,3% -0,2% -0,3%
doanh thu
Chi phi quén ly / doanh thu -5,4% -5,5% -5,4%
Bién lgi nhuan tir hoat dong 14,1% 14,9% 15,5%
Bién EBIT % 15,9% 16,8% 17,3%
Bién EBITDA % 19,1% 23,9% 25,6%
Bién LNST % 11,6% 11,8% 12,1%
Thué suét thuc t& % 20,1% 19,2% 19,0%

See important disclosure at the end of this document
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

T6i, Ngd Bang Qué, xac nhan réng nhitng quan diém dwgc trinh bay trong béo cdo nay phan anh ding quan diém ca
nhan cla chung tdi v& cong ty nay. Chang téi cling xac nhan réng khéng cé phan thu lao nao cla ching téi da, dang,
hoac sé truc tiép hay gian tiép co lien quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén
vién phan tich nghién ctru phu trach cac bao céo nay nhan dwoc thi lao dwa trén nhiéu yéu tb khac nhau, bao gdm chéat
lwgng, tinh chinh xac cGa nghién ctru, va doanh thu cla céng ty, trong d6 bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh
khac nhw bd phan Méi gidi t chirc, hodc Tw van doanh nghiép.

Phwong phap dinh gia va Hé théng khuyén nghij cia VCSC

Noi dung chinh trong hé théng khuyén nghi: Khuyén nghj dwoc dwa ra dwa trén mirc tang/giam tuyét déi cla gia cd
phiéu dé dat dén gia muc tiéu, dwoc xac dinh bang cong thirc (gia muc tiéu - gia hién tai)/gia hién tai va khong lién quan
dén hoat dong thi trwérng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Binh nghia

MUA Néu gia muc tiéu cao hon gia thi trxong 20%

KHA QUAN Néu gia muc tiéu cao hon gia thj trwdng 10%-20%

PHU HOP THI TRUONG  Néu gia muc tiéu cao hoac thap hon gia thi trung 10%

KEM KHA QUAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi tredng 10%-20%

BAN Néu gia muc tiéu thap hon gia thi trwéng 20%

KHONG BANH GIA B6 phan nghién ctu dang hoac c6 thé sé nghién ciu cb phiéu nay nhung khong

dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do ch quan hoac chi dé& tuan tha cac
quy dinh cla luat va/hodc chinh sach cong ty trong trwdng hop nhét dinh, vi du
nhw khi VCSC dang thyc hién dich vu tw vdn M&A hay tw van chién Iwoc nao do
lién quan dén cong ty do.

KHUYEN NGHI TAM Khuyén nghi dau tw va gia muc tiéu cho cd phiéu nay bi hoan lai vi chwa c6 dl

HOAN thong tin co s& dé xac dinh khuyén nghi dau tw hodc gia muc tiéu. Khuyén nghi
dau tw hodc gia muc tiéu trwéc do, néu cd, khdng con hiéu lwe déi véi cd phiéu
nay.

Trir khi cé khuyén céo khac, nhitng khuyén nghi dau tw chi co gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién déng gia trong
twong lai cé thé 1am cho cac khuyén nghi tam thoi khéng khép véi mire chénh léch gitra gia thi trwdng clia cb phiéu va
gi4 muc tiéu nén viéc viéc dién giai cac khuyén nghi dau tw can dwoc thye hién mét cach linh hoat.

Gia muc tiéu: Trong hau hét trudng hop, gia muc tiéu sé twong trng véi danh gia clia chuyén vién phan tich vé gia tri
hop ly hién tai chia cb phiéu. Gia muc tiéu la mirc gia cd phiéu nén duoc giao dich & hién tai néu thi trwdng ddng y quan
didm ctia chuyén vién phan tich va cé nhirng yéu tb xuc tac can thiét dé tao ra sw thay déi nhan thirc trong thdi han nhét
dinh. Tuy nhién, néu chuyén vién phan tin réng trong thoi han xac dinh sé& khdng c6 tin tire, sw kién hodc yéu té thic day
can thiét dé& cb phiéu co thé dat dén gia tri hop Iy thi gia muc tiéu co thé khac véi gia tri hop ly. Vi thé, trong hdu hét
trwerng hop, khuyén nghj clia ching téi chi 1a danh gia sw chwa phi hop gitra gia thi triong hién tai va gia tri hop Iy hién
tai ctia c6 phiéu theo quan didm cla chuing toi.

Phwong phap dinh gia: D& xac dinh gia muc tiéu, chuyén vién phan tich cé thé st dung nhiéu phwong phap dinh gia
khac nhau, bao gdm nhwng khéng gi¢i han, phuong phap chiét khdu dong tién tw do va dinh gia so sanh. Viéc lwa chon
phuong phap tiy thudc vao tirvng nganh, cong ty, tinh chat ¢ phiéu va nhidu yéu té khac. Két qua dinh gia c6 thé dua
trén mot hodc két hop nhidéu phwong phap sau: 1) Dinh gia dwa trén nhiéu chi s6 (P/E, P/CF, EV/doanh thu, EV/EBIT,
EV/EBITA, EV/EBITDA), so sanh nhém cdng ty va dwa vao sé liéu qua khir, 2) Mé hinh chiét khau (DCF, DVMA, DDM);
3) Phwong phap tinh tdng gia tri cac thanh phan hodc cac phwong phap dinh gia dwa vao tai san; va 4) Phwong
phap dinh gia st dung lgi nhuan kinh té (Loi nhuan thang dw, EVA). Cac mé hinh dinh gia nay phu thudc vao cac yéu
t6 kinh t& vi mé nhw ting trudng GDP, 14i suét, ty gia, nguyén liéu véi cac gia dinh khac vé& nén kinh té ciing nhu nhitng
rdi ro vén cé trong cdng ty dang xem xét. Ngoai ra, tam ly thj trwérng cling c6 thé anh hwéng dén viéc dinh gia cong ty.
Qua trinh dinh gia con can cv vao nhirng ky vong c6 thé thay ddi nhanh chéng ma khdng can thong bao, tlly vao sy phat
trién riéng cda tirng nganh.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong quéa khir khong nhét thiét s& dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hwéng bat lgi dén gla tri, gla hodc lgi nhuén cua bét ky chirng khoan hay cong cu tai chinh nao co
lién quan dwoc noi dén trong bao cdo nay. D& duoc tw van dau tw, thuc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach
hang nén lién hé v&i don vi dai dién kinh doanh cua khu vuc dé dwoc gidi dap.
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Lién hé

CTCP Chirng khoan Ban Viét (VCSC)

Wwww.vcsc.com.vn

Tru s& chinh Chi nhanh Ha Noi

Bitexco, Lau 15, Sé 2 Hai Tridu 109 Tran Hung Pao

Quéan 1, Tp. HCM Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 8 3914 3588 +84 4 6262 6999

Phong giao dich Phong giao dich

S4 10 Nguyén Hué 236 - 238 Nguyén Coéng Trir
Quan 1, TP. HCM Quén 1, Tp. HCM

+84 8 3914 3588 +84 8 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich

Giam déc Phong Nghién ctpu va Phan tich

Vi Thanh Tu +84 8 3914 3588

tu.vu@vcsc.com.vn research@vcsc.com.vn

Trwéng phong cao cap, Ngo Hoang Long Chuyén vién, Nguyén Thao Vy
Trwéng phong cao cép, Anirban Lahiri Chuyén vién, Nguyén Thj Anh Dao
Trwéng phong, Nguyén Dlrc Tuan Chuyén vién, Ngé Thuy Tram

CV cao cép, bang Van Phap Chuyén vién, Nguyén Thj Kim Chung
CV cao cép, binh Thj Thuy Duong Chuyén vién, Nguyén Ngoc Hoang Hai
CV PTKT cao céap, Nguyén Thé Minh Chuyén vién, Tran Minh Blrc

Chuyeén vién, Ngé Bang Qué Chuyén vién, Van Binh Phong

Chuyén vién, Dwong My Thanh

Phong Giao dich chirtng khoan khach hang té chirc

& Ca nhén nuwéc ngoai

T4 chirc nwéc ngoai T4 chirc trong nwérc
Michel Tosto, M. Sc. Nguyén Quéc Diing

+84 3914 3588, ext 102 +84 3914 3588, ext 136
michel.tosto@vcsc.com.vn dung.nguyen@vcsc.com.vn

Phong Méi gi¢i khach hang trong nwéc

Tp. H6 Chi Minh Ha Né6i

Chau Thién Trdc Quynh Nguyén Huy Quang

+84 8 3914 3588, ext 222 +84 4 6262 6999, ext 312
quynh.chau@vcsc.com.vn quang.nguyen@vcsc.com.vn

Khuyén cao

Béao cdo nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Béo cdo nay dwoc viét dwa trén ngudn thong tin dang tin
cay vao thdi diém céng bd. Cong ty Co phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém v& d6 chinh xac cta nhirng théng tin nay. Quan
diém, dy béo va nhirng wéc lwong trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai thdi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay khong thé
hién quan diém chung cGa Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét va c6 thé thay ddi ma khdng can théng bao truée. Bao cdo nay chi nhdm
muc dich cung cép théng tin cho cac t& chive dau tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan clia Céng ty ¢b phan chiing khoan Ban Viét va khong
mang tinh ch&t m&i chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwgc thao luan trong bdo cdo nay. Quyét dinh clia nha ddu tw nén dya vao
nhirng sw tw van doc Iap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao cao nay khdng dwoc phép sao chép, tai
tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khéng duoc sw chdp thuan béng vén ban clia Céng ty C4 phan Ching khoan Ban
Viét. Xin vui ldng ghi ré ngudn trich dan néu st dung cac théng tin trong bao céo nay.
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