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Vietcombank Securities

PVT — VAN TAI BIEN (HSX)

BAN TIN CAP NHAT NHANH CAP NHAT KQKD Q3.2016 va 9T.2016

Két thuc Q3.2016, PVT ghi nhan 1.602,1 ty dong doanh thu (+6% yoy) va 108,9 ty dong

Ngay 17 thang 11 nam 2016 .
(+76,8% yoy) LNST cua cong ty me.
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(Nguon: PVT, VCBS)

Hoat déng van tii: PVT dat 727,8 ty (+9,4% yoy), LNG dat 137 ty (+7,4% yoy) & mang
kinh doanh van tai. San lwong van tai dau thd, dau thanh pham cho Dung Quit dat murc cao
khi nha may chay vai cong suét téi da va sém hoan thanh ké hoach ca nam 2016 (5,8 triéu tan
san pham) trudc 52 ngay. Ngoai ra chi s gia cudc tau bién (BDIY) ciing ¢6 xu huéng phuc
hdi tang tir mirc day 291 diém dau 2016 lén mic cao nhét hién tai 1a 1.145 diém, gidp cho gia
cudc trung binh cia PVT duoc cai thién (PVT c¢6 5-6 tau cho thué dinh han hodc bareboat tai
thi truong quéc té).

Hoat @dng kho ndi FSO/FPSO: DTT Q3.2016 dat 158,9 ty (-22,7% yoy), LNG dat 42,6 ty

Chuyén vién phan tich dong (-22,7% yoy). Su sut giam nay mét phan la do PVT da diéu chinh giam gia cuéc thué
tau cho céc khach hang (PVEP va Premier Oil) nham hd tro vé mit tai chinh cho cac cong ty
Nguyén Quang Han nay khi gia dau xudng thap. Bién loi nhuan hoat dong kho néi FSO/FPSO Q3.2016 giam

manh xudng 26,8% tir mirc 38,5% cuing ky 2015 do anh huong tir (1) khau hao tau FSO Dai

nghan@vcbs.com.vn Hung Queen (Méi di vao hoat dong tir cudi T5.2015) va (2) giam gia cude cho khach hang.

+84-989 195 281 Hoat dong thwong mai va khac: DTT Q3.2016 ghi nhan 715,5 ty ddng (+11,7% yoy) doanh
thu, LNG dat 4,9 ty dong (-67,4% yoy). Mic du chiém hon 45% doanh thu, mang kinh doanh
nay c6 dong gop rat nho trong co cau LNG khoang 2,6%.

Ty gia 6n dinh gitp cho lgi nhuan hoat dong tai chinh ting manh

Chi phi tai chinh giam xuéng 31,2 ty dong (-72,1% yoy) chu yéu do 15 chénh léch ty gia giam
manh con 2 ty dong so véi muc 80 ty dong Q3.2015.

www.vcbs.com.vn Trang |0



veesY

Vietcombank Securities

PVT — BAN TIN CAP NHAT NHANH
17.11.2016

www.vchs.com.vn

DT tir hoat dong tai chinh tang 1én 35,6 ty dong (+32,7% yoy) so véi cing ky chu yéu l3i tién
guri ngan hang. Tinh dén cudi Q3.2016 PVT c6 2.645 ty dong tién giri ngan hang (gom ca
tuong duong tién va dau tu tai chinh ngan han). C6 thé thiy PVT c¢6 luong tién tuong ddi 16n
trong khi van duy tri ty 1& no vay/tong tai san khoang hon 30% do l3i suit vay no bang ngoai
t¢ cua PVT rat thap chi khoang 2,6% nam 2015 trong khi I4i suat tién giri (cha yéu bang noi
t¢) trung binh PVT dang hudng Ién téi 5% nam 2015. Do d6 néu loai trir 13 ty gié, thi chi phi
I4i vay ctia PVT rat thap so vai ldi vay bang dong noi té.

Tai cu tric b may té chirc cac cong ty con va lién két

PVT méi thuc hién mua lai 51% cé phan so hitu CTCP Van tai Nhat Viét — NV-Trans (so
hiru 3 tau van tai LPG la Aquamarine Gas — 1.670 DWT, Apollo Pacific — 2.996 DWT va
Oceanus 09 — 5.054 DWT) tir cbng ty con GSP trong Q3.2016. Trong thai gian téi, PVT cé
thé ghi nhan lgi nhuan bat thuong khi ban tau Aquamarine Gas (31 tudi, da hét khau hao) va
Apollo Pacific (28 tudi, du kién hét khau hao tir T9.2017).

Ngoai ra PVT ciing nang ty 18 s¢ hiru tai cdng ty con CTCP Van tai dau khi Pong Duong
(PTT) thém 10% lén 48,67% (ty 1& biéu quyét 73%) hoat dong chinh trong linh vuc van tai va
thwong mai. Tir Q3.2016 PVT s& khong con hop nhat két qua kinh doanh véi CTCP Dich vu
van tai dau khi Ciru Long (PCT) (s6 hitu 22,63%) do giam ty I¢ biéu quyét xudng 22,63%.

Véi viéc tang ty 1& so hitu tai NV-Trans va PTT dong thoi khdng con hop nhét véi PCT, ty 18
loi nhuan thudc vé cong ty me s& cai thién tir Q4.2016

Nhue viy tong hep 97.2016, DTT dat 4866,9 ty dong (+20,4% yoy, 98,7% KH), LNST thugc
vé cong ty me dat 300,5 ty dong (+51,1% yoy, 85,9% KH). Két qua kinh doanh 9T ¢6 sy ting
treéng manh mé la do:

(1) DT va lgi nhuan mang FSO/FPSO ting trudng cao dat 448,4 ty (+46,4% yoy), LNG
dat 138,2 ty dong (+30,8% yoy). Nguyén nhan cha yéu do KQKD tich cuc trong 6
thang dau 2016. Cy thé, DT tir FSO chi duoc ghi nhan khi tau Pai Hing Queen dugc
dua vao sir dung tir 20.5.2015, thay thé tau Kamari da dung hoat dong tir T8.2014.
Tuy nhién Q3, mang nay da sut giam do &p luc khiu hao va giam gia cuéc cho
khach hang.

(2) Mang van tai dau thd, dau thanh pham van duy tri mic ting truong on dinh.

(3) Ty gia khdng c6 nhiéu bién dong trong ca nam 2016 gitp cho loi nhuan caa PVT ¢
sy tang truong an tuong.

TRIEN VONG 2016

Chang t6i du béo trién vong doanh thu 2016 dat 6.486,1 ty dong (+12,6% yoy, 129,7% KH)
va LNST thudc vé cong ty me dat 425,3 ty dong (+15,6% yoy, 121,5% KH).

(1) Hoat dong van tai woc dat 2.932 ty dong (+5,7% yoy) doanh thu, day la mirc ting
truong thap hon so véi 3 quy dau tién do PVT khdng con hop nhat KQKD véi PCT
trong Q4.2016. Tuy nhién cac hoat dong van tai cbt 16i van ting truong tdt, cu thé
nha may Dung Quit tiép tuc duy tri cong suit cao nham bu dép sut giam san luong
khi bao dudng trong 2017, tao diéu kién cho mang van tai diu thd va dau thanh
pham gitr 6n dinh. Ngoai ra mang van tai hang roi, chii yéu 1a van tai than cho nha
may nhiét dién Viing Ang 1 (PVT dam nhiém khoang 50% nhu cu tiéu thu than van
tai bang duong bién cua Viing Ang 1) ¢6 sy khai sac trong Q4.2016 sau khi t6 may
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s6 1 chinh thtrc phat dién thwong mai tré lai tir 7.9.2016 (trude d6 t6 may nay gap su
cb va ding hoat dong tir 25.11.2015). Bién loi nhuan hoat dong van tai giam nhe con
19,2% tir mirc 19,9% nam 2015.

(2) Hoat dong kho néi FSO/FPSO dy bao dat 607,3 ty ddng doanh thu (+22,9% yoy) va
182,2 ty ddng LNG (+3,1% yoy). 2 quy cudi 2016 hoat dong kinh doanh nay khong
duy tri ting truéng cao nhu 2 quy dau nam do (1) giam gia cuéc do khach hang va
(2) khau hao 16n ctia tau Pai Hing Queen.

(3) Hoat dong thwong mai va khac u6c dat 2.946,8 ty ddng doanh thu (+18,2% yoy) va
49,6 ty ddng LNG (+0% yoy).

(4) Ty gia khong c6 bién dong I6n trong giai doan cudi nam, theo d6 15 ty gia rong ca
nam la -2,2 ty dong.

Theo d6, EPS forward 2016 du phong dat 1.482 dong/CP.
TRIEN VONG TU 2017

Doanh thu thuan nam 2017 du phéong dat 5.743,6 ty dong (-11,4% yoy), LNST thudc vé cong
ty me dat 400,2 ty dong (-5,9% yoy). Vi vay EPS forward 2017 1a 1.271 ¢dng/CP. Doanh thu
nam 2017 giam chii yéu do PVT khong con hop nhat KQKD véi PCT (gom ca doanh thu van
tai va thuong mai), tuy nhién loi nhuan thugc vé cong ty me khong anh huong do ty 1é sé hiru
dbi v6i PCT van khong thay doi.

Nha may loc diu Nghi Son di vao hoat dong khi Dung Quét bao dwdng trong 2017

Niam 2017 nha may loc dau Dung Quét (chiém 51% doanh thu van tai cua PVT nam 2015) s&
bao dudng khoang 52 ngay trong quy 2. Tuy nhién sy sut giam nay dugc bu dap mot phan khi
PVT s& cho mot s6 tau van chuyén tuyén qudc té, vi vay ching toi du bao san lwong van
chuyén dau thd, LPG va dau thanh pham tir Dung Quit s& giam khoang 7% yoy.

Nha may loc dau Nghi Son (cong suat xir Iy 10 triéu tan dau thd) du kién van hanh tir
Q3.2017 tao thém doanh thu cho PVT khi Dung Quét dirng stra chita. V6i viéc so hitu 25%
ciia PVN tai Nghi Son, chiing toi cho rang PVT ¢6 kha ning van chuyén 25% san lugng dau
thd (nhap tir Kuwait), 15% san luong dau thanh pham va 25% san luong LPG cho nha méay
nay. Gia dinh nha may chay thir vi 20% cong suat trong giai doan dau, theo d6 PVT s& van
chuyén 500.000 tan dau thd, 257.000 tan dau thanh phim cho Nghi Son.

PVT dy kién s& dau tu 1 tau dau 13.000 DWT tri gid khoang 225 ty dong (cac du an dau tu
tau PVT déu sur dung ty 16 30% vén gép va 70% vbn vay) van chuyén dau thanh pham trugc,
va s& dau tu thém tau khi nha may di vao hoat dong 6n dinh.




veesY

Vietcombank Securities

PVT — BAN TIN CAP NHAT NHANH
17.11.2016

www.vchs.com.vn

Hoat dgng van tai than dw bao sé ting truwéng manh mé tir 2017

Dwéannhigt  Congsuat  Sinlwengthan  Thoi gian Chi Nguén than
dién than (MW) vén chuyén hoat dgng dau tw
dwong bién dw kién

Viing Ang 1 1.200 3 (triu tin/ndm)  Q4.2014 PVN Quang Ninh

Thai Binh 1 600 1,5 (triéu tAn/nam) 2017 EVN Quang Ninh

Théi Binh 2 1.200 3 (tridu tAn/ndm) 2017 PVN Quang Ninh

Long Pha 1 1.200 3 (triéu tAn/nim) 2018 PVN Uc/ Indonexia

Séng Hau 1 1.200 3 (triéu tAn/nim) 2019 PVN Uc/ Indonexia
Quang Trach 1 1.200 3 (triéu tAn/nim) 2020 PVN Uc/ Indonexia

(Nguon: VCBS tong hop)

Mang van tai hang roi, chu yéu 1a van tai than cho nha may nhiét dién Viing Ang 1 (tiéu thu
khoang 3,4 - 3,6 triéu tAn/nam, trong d6 khoang 3 triéu tin dwoc van chuyén duong bién va
0,5 triéu tin van chuyén duong bo). PVT ki hop dong truc tiép véi Vinacomin, dam nhiém
khoang 50% san luong than van tai bang duong bién cua Viing Ang 1, tvong tng khoang 1,5
triéu tan. Nam 2017 PVT dy kién dau tu 1 tau van tai than 30.000 DWT van chuyén than cho
Viing Ang 1 (hién tai dang thué tau ngoai spot) va doi xa lan nham phuc vu nha may nhiét
dién Thai Binh 2 (cong ty con PTT thuc hién).

T6 may s6 1 nhiét dién Viing Ang 1 da chay 100% cdng suit tir T9.2016 va to may sb 2 s&
hoat dong t6i da cong suét trong 2017. Do d6 chlng toi du bao Viing Ang 1 s& chay khoang
80% cong sut cho ca nam 2017, twong tng khoang 1,2 triéu tin than. Ngoai ra, nha may
nhiét dién Thai Binh 2 duy kién chay thtr giita 2017, san luong than PVT van chuyén du béo
dat khoang 500 nghin tan. Nhu vay hoat dong van chuyén than c6 thé dem lai cho PVT
khoang 265 ty ddng doanh thu (+76,7% yoy) nam 2017.

Vin tai LPG ting truéng tét khi nha may GPP Ca Mau di vao hoat dong 2017
DT van tai LPG 2017 wéc dat 752,1 ty dong (+9,6% yoy) véi cac gia dinh sau:

(1) Nha may GPP Ca Mau du kién di vao hoat dong gitra nim 2017 véi cong suat
khoang 207.500 tan/nam. V&i gia dinh nha may chay vai 30% cong suat trong nim
dau tién, san lvong LPG van chuyén cho nha may mai nay du bao s& dat 62.250 tan
LPG. PVT dy kién s& dau tu tau VLGC dung tich 85.000 m3 (1.353 ty dong), 1 tau
chd LPG dudi 4.000 DWT (140 ty dong) va 2 xa lan 700 DWT (135 ty dong) dé don
dau du &n nay.

(2) San luong LPG van chuyén cho Dung Quit dat 315.000 tin (-7 % yoy) khi nha may
di vao bao dudng. San lwong van chuyén cho Nghi Son, PV Gas Trading va xuit
nhap khiu wéc dat khoang 651.000 tan.
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Bién LNG mang van tai sé giam nhe

Chung toi dy béo bién LNG mang van tai sé giam xudng 18,4% nam 2017 do (1) cac phuong
tién van tai duoc dau tu méi di vao hoat dong s& 1am khau hao ting manh trong nim téi. (2)
Ngoai ra, nha may Dung Quat dung stra chira 1am giam doanh thu van tai, trong khi chi phi ¢c6
dinh cac tau nay twong ddi I6n. Tuy nhién viéc khdng con hop nhat véi PCT (bién LNG mang
van tai khoang 8%) gitip cho bién LNG cua PVT chi bi diéu chinh giam nhe.

Mang FSO/FPSO du béo sé ting truwéng nhe theo bién déng gia dau

Niam 2017, mang FSO/FPSO du béo s& chi ting trudong nhe khoang 5% khi gia dau ¢ xu
huéng phuc hdi nhung chwa manh. Theo d6 hoat dong kho noi FSO/FPSO sé dat 2.981 ty
ddng doanh thu (+5% yoy) va 196 ty ddng LNG (+5% yoy).

Ty gia c6 thé dwge diéu chinh ting trong 2017
Chung tdi gia dinh ddng USD tang 2%, theo d6 16 ty gia cua PVT trong 2017 la 44,5 ty dong.
PANH GIA SO BOQ

Vi loi thé 1a cong ty con truc thudc tap doan PVN, PV Trans s& la dau mdi van tai chinh
trong cac dy &n loc dau Nghi Son, GPP Ca Mau va cac nha may nhiét dién than sip téi. Day
1a co s¢ dé PV Trans tiép tuc ting truong tét trong dai han.

Niam 2016 hoat dong kinh doanh van tai va kho néi ting truong tét, ngodi ra ty gia duoc giit &
muc 6n dinh ca nam gitp cho PVT tang truong tét ca vé doanh thu va loi nhuan. Doanh thu
2016 du phong dat 6.486,1 ty dong (+12,6% yoy, 129,7% KH) va LNST thugc vé cong ty me
dat 425,3 ty dong (+15,6% yoy, 121,5% KH). Do d6 EPS forward 2016 la 1.482 dong/CP.

Nam 2017, ky vong hoat dong van tai than khai sic, dong thoi nha may GPP Ca Mau va loc
hoa dau Nghi Son di vao hoat dong s& bu dap mot phan doanh thu van tai dau thd va dau
thanh pham khi Dung Quat dung sira chita. Ching t6i du bao PVT sé& dat 5.743,6 ty dong (-
11,4% yoy), LNST thugc vé cong ty me dat 400,2 ty dong (-5,9% yoy). Vi vay EPS forward
2017 1a 1.271 d6ng/CP. Doanh thu nam 2017 giam chu yéu do PVT khong con hop nhit
KQKD véi PCT (gém ca doanh thu van tai va thuong mai), tuy nhién loi nhuan thudc vé
cong ty me khong anh huéng do ty 18 s¢ hitu d6i v6i PCT van khong thay dbi. Ngoai ra bién
s6 ty gi4 ciing 1 yéu td co tac dong lon téi KQKD cua cong ty. Tir 2018 ching tdi cho rang
PVT c6 nhiéu tiém ning ting truong tét khi cac du an ting cong sudt hoat dong. Vi vay,
ching toi khuyén nghi KHA QUAN dbi véi c¢b phiéu PVT.
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Chia sé co hi dau tw

TRAI PHIEU VIETCOMBANK NAM 2016

Pic diém cia Trai

phiéu

Tinh hip d;i,n cua Trai
phieu

Loi ich d6i véi cac nha
dau tw

+ Tong gié trj phat hanh:
2.000 ty VND

« Gia trj dang ky mua tdi
thiéu: 100 triéu ddng.

« Lai suét tha ndi va duoc
xac dinh bang Lai suat
tham chiéu + 1%/nam.

«Lai sudt tham chiéu 1a
trung binh i suat tién
giri tiét kiém ca nhan ky
han 12 thang cta cac
ngan hang Vietcombank,
Vietinbank, BIDV,
Agribank

* Ky han tra 1ai: 1ai dugc
thanh toan sau hang ndm

+Dbi trong phat hanh: Ca
nhan, t6 chirc Viét Nam
va nudc ngoai.

+Ky han: 10 ndm nhung
thoi han tréi phiéu c6 thé
rat ngin con 5 nam do
Vietcombank ¢6 quyén
mua lai tai nam tha 5

«Sau 2 nam ké tir ngay
phat hanh, trai phiéu c6
thé dwoc cAm cb tai
Vietcombank va mét sé
ngan hang khac dé vay
vbn voi 1i sudt vu dai
+Sau 3 thang ké tir ngay
phat hanh dén trude khi
trai phiéu c6 thé cam cd,
Coéng ty ching khoan
Vietcombank (VCBS) sé
la trung gian mua ban th
cp tréi phiéu

«Lén d4u tién c6 co hoi
dau tu va sé hiru trai
phiéu ctia tap doan tai
chinh dat tiéu chudn qudc
té ma trudc day chi danh
cho khach hang doanh
nghiép va cac to chirc
16n.

« T6i wu hoa phuong an
déu tu bang cach giam
thiéu rai ro ma van
huéng 13i suit cao hon
nhiéu 13i suat giri tiét
kiém.

«Khi déu tur vao trai phiéu
Vietcombank, nha dau tu
¢6 thé hudng 131 suat trai
phiéu cao cua ky han dai
nhung linh hoat vé thoi
gian s hiru trai phiéu.

Pac diém cia Trai

phiéu

«Tong gia tri ban thi cAp:
70 ty dong

*Ky han: 2 nam (09/2016 -
09/2018)

«Lai suét ¢ dinh:
9,0%/nam

«Ky tra l4i: 6 thang/lan

TRAI PHIEU CTCP MASAN

Tinh hip din ciia Trai

phieu

«VCBS la trung gian mua
bén thir cap trai phiéu:
luén dam bao mua lai t6i
da 40 ty dong trai phiéu
dang luu hanh tai bat ky
thoi diém nao sau ngay
phét hanh

+Co hoi dau tu va s& hitu
trai phiéu cua tap doan
hang dau Viét Nam ma
trude day chi danh cho
khach hang doanh nghiép
va cac to chiic 16m.

« Hudng 13i suat cao hon
nhiéu 13i suat guri tiét
kiém nhung giam thiéu
rui ro.

Tai san biao dim cia

Trai phieu

*TSBD ludn phai bao dam
duy tri = 200% tong gia
trj Trai phiéu luu hanh

«TSBD 14 hon 6 triéu cb
phiéu MSN niém yét, co
thanh khoan tbt, dugc
phong toa 2 1an tai VCBS
va VSD

*Pai Iy quan 1y TSBD:
Vietcombank CN Thang
Long

+TSBD b sung (néu co):
bang c6 phiéu MSN va
bang tién
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PIEU KHOAN SU DUNG - LIEN HE

PIEU KHOAN SU DUNG

Béo cao nay va/hoac bat ky nhan dinh, théng tin nao trong béo cao nay khong phai la cac loi
chao mua hay béan bat ky mot san pham tai chinh, ching khoan nao dugc phan tich trong béo
c4o va ciing khong 13 san phim tu van dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cia VCBS hay céc
don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi béo céo nay la mot
nguon tham khao. VCBS khong chiu bat ky trach nhiém nao trudc nhiing két qua ngoai y
mudn khi quy khach sir dung cac thong tin trén dé kinh doanh chiring khoan.

Tat ca nhimg thong tin néu trong bao céo phén tich déu di dugc thu thap, danh gia véi mac
cin trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do cac nguyén nhan chu quan va khéch quan tir cac ngudn
thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thdng tin dugc dé cap
trong bao céo phén tich ciing nhu khong cé nghia vu phai cap nhat nhitng théng tin trong bao
c4o sau thoi diém bao cdo nay dugc phat hanh.

Béo c&o nay thudc ban quyén cia VCBS. Moi hanh dong sao chép mét phan hozc toan bo noi
dung bao cao va/hoic xuit ban ma khéng cé sy cho phép bang van ban cia VCBS déu bi
nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Ly Hoang Anh Thi Nguyén Quang Han

Phu trach phong Phéan tich Nghién ciu Chuyén vién Phan tich

Ihathi@vchs.com.vn nghan@vchs.com.vn




