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Tong CTCP Dich vu Ky thuat Dau khi Viét Nam (PVS) [PHTT +5,5%] Cap nhat
Nganh Dau khi 2020A  2021F 2022F  2023F [240%
Ngay bao céo 23/08/2021 Tang trwdng DT 16,9%  -21,8% 6.0%  348% |00 |
Gia hién tai 23.500VND Tang trwong EPS (1)  -7,5%  -24,1%  22,1%  28,6%
Gia myc tiéu 23.800VND Tang trwdng EPS (2)  -23,6% 93% 22,1%  28,6% | 80% PRy
2 X LY aw
Gia muc tiéu gan nhat 23.600VND Bién LN rong (1) 3,3% 46%  53% 50% | 0o el
TL ting +1,3% EV/EBITDA 11,6x 6,0x 5,0x 3,5x .
. A R - 0
L?’I suat co twe 4,3% P/E (1) 13,7x 18,0x 14,7x 11,5x T08/20 T11/20 T0221 TOSi21  Tos/2il
Tong muc sinh 1&i +5,5% P/E (2) 19,7x 18,0x 14,7x 11,5x
GT vén hoa 482,1tr USD PVS (3)Peers VNI Téngquancéngty
Room KN 198,7tr USD P/E (truot) (1) 18,3x  135x  15,6x TeL b B YLD Do Bl Yl
. o ' Jam (PVN) va la cong ty trong nwéc duy nhat cung cap
GTGD/ngay (30n) 12,7tr USD P/B (hién tai) 0,9x 0,7x 2,5x tht ca céc dich vu k¥ thuat dau khi (trtr dich vu khoan),
Cb phan Nha nwéc 51,4% No rong/CSH -49,5%  21,7% N/A ;\/Shghi%m :]hi phTé,n é:(rz fﬁo?gac Eg?(fg;"/é)" e Zhu
2 .z . i phan dich vu Tau k¥ thuat dau khi %), co khi dau
SL ¢0 phiéu lwu hanh 478,0 tr ROE 4,7% -0,5% 16,3% khi, dich vu can ctr cang (mang cang, 100%), va dich
Pha lo3ng 478,0 tr ROA 24%  -0,5% 2,6% vu kho néi (FSO/FPSO, 60%). PVS s& hiru va van
PEG 3 nam N.M (1) c6i 16i; (2) bao cao; (3) Trung vi ciia cac cong ty cling nganh trong khu vuc (trung hanh doi tau gom 18 tau dich vu, 3 kho ndi FSO va 2
T binh n&m nam cho P/E) kho ndi FPSO.
Ngo Thay Tram Dinh gia da @ murc hop ly mac du mang M&C phuc hoi vao

Trwdng phong
Dinh Thi Thuy Dwong nam 2022

Trwdng phong Cao cap e Chung toi duy tri khuyén nghi PHU HOP TH| TRUONG déi véi Téng CTCP Dich vu K§ thuat
Dau khi Viét Nam (PVS) trong khi gitr nguyén gia muc tiéu va dw béo loi nhuan giai doan 2021-
2025 gan nhu khéng déi. Chang téi tin rang mai trwdrng gia dau cao hién tai c6 tac dong tich
cwe han ché dén trién vong ngan han cla PVS trong khi cac hop ddng nuwéc ngoai gan day
ctia PVS mang lai mot bién loi nhuan thap.

e Chung t6i dw bao EPS cbt 16i nam 2021 sé& giam 24,1% YoY do ching tdi dw b&o 1) it viéc lam
cho mang M&C hon vao nam 2021, 2) hoan nhap dw phong dam bao mang M&C thap hon va
3) gia thué ngay thap hon cho FPSO Ruby Il — m&c du ¢6 déng gép loi nhuan tr FSO méi Sao
Vang - Dai Nguyét (SV-DN).

e Bét chap cac dién bién kém tich cuc theo dy kién trong ndm 2021 nay, ching t6i van lac quan
vé trién vong trung han ctia PVS vi day 1a cong ty dwoc hwdng loi sém trong chu ky tlr sy phuc
hdi cGia nganh va co héi viéc lam gia tdng cla cac dw an LNG. Chung t6i ky vong lgi nhuan sé
phuc héi tir nam 2022 tré di, do lwong backlog M&C tiém nang 2,9 ty USD vao cubi ndm 2021
va loi nhuan én dinh tr mang FSO.

e PVSc6 7,2 nghin ty ddng ti&n mat va ty ké tién mét rong/vén CSH 1a 50% vao cubi quy 2/2021,
dé dang hé tro mé réng cong suat va DPS tién mét dy kién clia ching téi 1a 1.000 déng trong
giai doan 2021-2025.

e Dinh gia cta PVS hién c6 vé kha phu hop véi P/E dw phdng nam 2021 va 2022 |an lwot 1a 18,0
lan va 14,7 1an.

e Yéu té hd tro: Gia thué ngay chinh thirc cao hon dy kién cho FPSO Ruby II; hoan thanh viéc
dam phan hop ddng cho FPSO Lam Son.

e Ruiro: Khdi lwgng cong viéc M&C thap hon duw kién trong 6 thang cudi ndm nam 2021 va 2022.

Doanh thu ttr cac hgp déng M&C & nwéc ngoai bu dap cho sw tri hodn cac dw an C& Voi
Xanh va Nam Du - U Minh. Vao thang 7/2021, PVS théng béo rang cong ty da tring thau du an
Gallaf - giai doan 3 tai Qatar v&i gia tri hop ddng la 300 triéu USD cho giai doan 2021-2023. Ngoai
ra, PVS ciing chia sé rang cong ty da cé dwoc hop ddng thdu phu M&C méi cho dy an Shwe tai
Myanmar v&i gia tri hop déng la 200 triéu USD cho giai doan 2022-2023. Cac hop ddng phu mang
lai bién loi nhuan thap hon so véi cac hop ddng ma PVS la nha thau. Trong khi do, chiing t6i gia
han du béo déi véi déng gop doanh thu tir dw an Ca Voi Xanh thém 1 n&m va loai bé dw 4n Nam
Du - U Minh do khéng c6 théng tin vé tién dé thwe hién 2 dw an nay. Tuy nhién, ching téi wéc tinh
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backlog hgp dong M&C clia PVS dat 2,9 ty USD vao cudi ndm 2021 so v&i dy bao trwde day la
2,7ty USD.

Chang tdi gan nhw giv nguyén dw béo lgi nhuan t» mang M&C du ¢ cac hop déng méi &
nwéc ngoai va gia dinh gia dau cao hon. DU ching tdi ghi nhan doanh thu tlr cac dw an mai
trang thau bé sung, chang t6i gan nhw gity nguyén dw béo loi nhuan do cac hop ddng méi & nwéc
ngoai va cac hop ddng phu thwéng mang lai bién loi nhuan thap. Uu tién hién tai cta PVS 1a cé
viéc 1am trong giai doan 2021-2022 hon 1a theo dudi lgi nhuan. Trong khi d6, céng ty dang che doii
cac dy an trong nwéce cé bién lgi nhuan cao nhw L6 B va Ca voi xanh cho giai doan 2023-2025.
Du nhirng gia dinh vé gia dau cao hon cho giai doan 2021-2022 trong Bao cao Nganh Nang luvong
ngay 27/07/2021, ching tdi khéng nang dy bao cho nhixng ndm tiép theo khi cac nha khai thac dau
khi khéng t&ng chi tiéu cho cac dw an mai do lo ngai vé tinh bén vivrng cla gia dau cao.
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Bao cao tai chinh

BANG CDKT (ty VND)

KQLN (ty VND) 2020A 2021F 2022F 2023F
Doanh thu 19.832 15.507 16.437 22.158
Gia vbn hang ban -19.120 -14.417 -15.144 -20.479
Loi nhuan gép 712 1.090 1.293 1.679
Chi phi ban hang -119 -101 -107 -122
Chi phi quan |li DN -718 -647 -647 -666
LN thudn HDKD -125 343 539 891
Doanh thu tai chinh 399 344 357 337
Chi phi tai chinh -141 -92 -93 -101
Trong do, chi phi l&i vay -56 -56 -58 -65
Loi nhuan tlr cong ty LDLK 195 381 374 367
Loi nhuan/(chi phi) khac 714 42 42 42
LNTT 1.042 1.018 1.219 1.536
Thué TNDN -307 -224 -268 -338
LNST trwéec CDTS 735 794 951 1.198
Loi ich CD thiéu sb -86 -85 -85 -85
LN réng sau CDTS, béo cao 649 709 866 1.113
LN rong sau CDTS, diéu chinh® 934 709 866 1.113
EBITDA 400 862 1.049 1.392
EPS bao cao, VND 1.194 1.305 1.594 2.049
EPS cét 16i®, VND 1.719 1.305 1.594 2.049
EPS pha loédng, VND 1.194 1.305 1.594 2.049
DPS, VND 1.000 1.000 1.000 1.000
DPS/EPS (%) 83,7% 76,6% 62,8% 48,8%
(1) diéu chinh cho loi nhuan/chi phi bat thwéng
TY LE 2020A 2021F 2022F 2023F
Tang trwdng
Tang trwdng doanh thu 16,9% -21,8% 6,0% 34,8%
Tang trwdng LN HDKD N,M, N,M, 57,3% 65,3%
Tang trwdng LNTT -5,6% -2,3% 19,7% 26,0%
Tang trwdng EPS, didu chinh -7,5% -24,1% 22,1% 28,6%
Kha nang sinh loi
Bién LN gop % 3,6% 7,0% 7,9% 7,6%
Bién LN to» HD % -0,6% 2,2% 3,3% 4,0%
Bién EBITDA 2,0% 5,6% 6,4% 6,3%
LN rong trir CDTS didu chinh 3,3% 4,6% 5,3% 5,0%
ROE % 5,0% 5,4% 6,4% 7,9%
ROA % 2,5% 2,8% 3,5% 4,3%
Chi sé hiéu qua van hanh
Sbé ngay tén kho 33,0 21,0 21,0 21,0
Sb ngay phai thu 457 50,0 50,0 50,0
Sb ngay phai tra 97,4 95,0 90,0 90,0
TG luan chuyén tién -18,7 -37,8 -21,1 -16,5
Thanh khoan
CS thanh toan hién hanh 1,7 2,0 2,1 2,1
CS thanh toan nhanh 1,5 1,8 2,0 1,9
CS thanh toan tién mat 0,5 0,6 0,6 0,6
No/Tai s&an 4,6% 5,6% 3,4% 3,8%
No/Vén st dung 8,6% 9,5% 5,8% 6,7%
No/Vén CSH -60,1% -55,2% -54,2% -54,9%
Kha nang thanh toan lai vay -2,2 6,1 9,3 13,7

Tién va twong dwong
DPau tw TC ngén han
Céc khoan phai thu
Hang ton kho

TS ngén han khac
Tbng TS ngan han
TS dai han (gop)

- Khéu hao liy ké
TS dai han (rong)
Pau tw TC dai han
TS dai han khac
Téng TS dai han
Tdng Tai san

Phai trd ngan han
No ngén han

No ngén han khac
Tbng ne ngan han
No dai han

No dai han khac

Téng ne

C6 phiéu wu dai
Vén cb phan
Thang dw vén CP
Loi nhuan git lai
Vén khac

Loi ich CDTS
Vén chi s& hivu

Tbng cong ngudn vén

CP Iwu hanh cudi n&m (tr)

LPU CHUYEN TIEN TE

(triéu USD)

Tien dau nam

Loi nhuan sau thué
Khéu hao

Thay déi vén lwu déng
Diéu chinh khac

Tién tir hoat dong KD

Chi mua s&m TSCB. rong
Dau tw. rong
Tién tir HD dau tw

Cb tirc da trd

Tang (giam) vén

Tang (giam) no ngan han
Tang (gidm) no dai han

Tién tv cac hoat dong TC
khéac

Tién tir hoat dong TC

Téng Iwu chuyén tién té

Tién cudi nam

5.182
3.341
2.080
2.190
3.871
16.664
11.480
-8.726
2.754
4.965
1.988
9.707
26.371

6.164
734
2.799
9.696
474
3.292
13.462

4.780
40
7.351

739
12.909
26.371

478

6.948
649
526

-849
-1.080
-755

-453
62
-390

-1.767
5.181

4.895
3.341
2.124
829
3.871
15.061
12.030
-9.246
2.785
5.046
1.988
9.819
24.879

3.752
734
3.219
7.705
659
3.292
11.655

4.780
40
7.582

824
13.225
24.879

478

5.181
709
519

-675

553

-550
-81
-631

-478

185
85
-208

-286
4.895

4.440
3.341
2.252
871
3.948
14.852
12.580
-9.755
2.825
5.120
1.988
9.933
24.786

3.734

3.219
6.953
844
3.292
11.088

4.780
40
7.969

909
13.698
24.786

478

4.895
866
510

-265

1.111

-550
-74
-624

-478

734
185

85
-942

-455
4.440

5.059
3.341
3.035
1.178
4.343
16.956
13.130
-10.256
2.874
5.187
1.988
10.049
27.006

5.050

3.219
8.268
1.029
3.292
12.589

4.780
40
8.604

994
14.418
27.006

478

4.440
1.113
501
-170

1.444

-550
-67
-617

-478

185
85
-208

619
5.059

Nguon: théng tin tlr cong ty, VCSC.
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Xac nhan cua chuyén vién phan tich

Tai, Ngd Thiy Tram, xac nhan rang nhirng quan diém duoc trinh bay trong bao céo nay phan anh ding quan diém ca nhan
clia chung téi vé cong ty nay. Chung téi cling xac nhan réng khéng c6 phan thu lao nao cda ching téi d&, dang, hodc sé
trwc tiép hay gian tiép cé lién quan dén cac khuyén nghi hay quan diém thé hién trong bao céo nay. Cac chuyén vién phan
tich nghién cru phu trach cac bao cao nay nhan dwoc thu lao dwa trén nhiéu yéu té khac nhau, bao gébm chét lwgng, tinh
chinh xac ctia nghién ctru, va doanh thu cla céng ty, trong dé bao gém doanh thu tir cac don vi kinh doanh khac nhu bd
phan Méi giéi td 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 cta 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 thj trwéng. Cong thire nay dwoc ap dung tir ngay 1/1/2014.

Céc khuyén nghi Pinh nghia

MUA Téng lgi nhuan cb dong (bao gdm cb tirc) trong 12 thang t&i dy béo sé trén 20%

KHA QUAN Ig&g_zlg(%nhuan c0 dong (bao gom coO tirc) trong 12 thang téi dw bao sé dwong twr
PHU HOP THI TRUONG ;%nagélqml ?g%a\r/]acgu%onnggfg;)o gom c0 tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé dao déng
KEM KHA QUAN ;g&g loi nhuan ¢ déng (bao gém cb tirc) trong 12 thang téi dw béo sé am tir 10-
BAN Téng lgi nhuan cb déng (bao gdm ¢ tirc) trong 12 thang t¢i dw bao sé am trén 20%

Bo phan nghién ctru dang hodc c6 thé sé& nghién ctu cd phiéu nay nhwng khong
dwa ra khuyén nghi hay gia muc tiéu vi Iy do tw nguyé&n hoac chi dé tuan tha cac quy
KHONG DANH GIA dinh cda luét va’hodc chinh sach cong ty trong truong hop nhét dinh, bao gém khi
VCSC dang thuc hién dich vu tw van trong giao dich sap nhap hoéc chién lwoc cd
lién quan dén cong ty dé.
) Hinh thirc danh gia nay xay ra khi chuwa co day dd théng tin co s& dé xac dinh khuyen
KHUYEN NGHI TAM HOAN nghl dau tw hoac gia muc tiéu. Khuyen nghl dau tw hodc gia muc tiéu trwdc do, néu
6, khéng con hiéu lyc dbi véi cb phiéu nay.

Trir khi c6 khuyén céo khac, nhirng khuyén nghi dau tw chi cé gia tri trong vong 12 thang. Nhitng bién déng gia trong twong
lai c6 thé lam cho cac khuyén nghi tam thdi khéng khép véi mirc chénh léch gitra gia thi trwdng cha cb phiéu va gia muc
tiéu nén viéc viéc didn gidi cac khuyén nghi dau tw can dwoc thuc hién mét cach linh hoat.

Rui ro: Tinh hinh hoat dong trong qua kht khdng nhét thiét sé dién ra twong tw cho cac két qua trong twong lai. Ty gia
ngoai té c6 thé anh hudng bét loi dén gia tri, gia hodc loi nhuan cta bt ky chirng khoan hay céng cu tai chinh nao c6 lién
quan duoc néi dén trong bao céo nay. Dé dwoc tw van dau tw, thwc hién giao dich hodc cac yéu cau khac, khach hang nén
lién hé véi don vi dai dién kinh doanh ctia khu vic dé duoc giai dap.
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Lién hée

CTCP Chwng khoan Ban Viét (VCSC)
WWW.VCSsC.com.vn

Tru sé chinh

Bitexco, LAu 15, Sé 2 Hai Triéu

Quan 1, Tp. HCM

+84 28 3914 3588

Phong giao dich
S6 10 Nguyé&n Hué
Quan 1, TP. HCM
+84 28 3914 3588

Phong Nghién ctru va Phan tich
Phong Nghién ctru va Phén tich
+84 28 3914 3588

Ngan hang, Ching khoan va Bao hiém
Ngé Hoang Long, Phé Giam déc, ext 123

- Ng6é Thj Thanh Trac, Chuyén vién, ext 116

- Hoang Minh Tua, Chuyén vién, ext 139

- Huynh Thi Héng Ngoc, Chuyén vién, ext 138

Hang tiéu dung va Dwoc phadm

Ping Van Phap, Phé Giam déc, ext 143

- Dao Danh Long Ha, Chuyén vién cao cap, ext 194
- Tran Thai Son, Chuyén vién cao cép, ext 185

- Bui Xuan Vinh, Chuyén vién, ext 191

BDS va Vat liéu Xay dwng

Lwu Bich Hoéng, Trwéng phong cao cép, ext 120
- Nguyén Thao Vy, Trwdng phong, ext 147

- Pham Minh Blrc, Chuyén vién, ext 174

Khéch hang c4 nhan

Vii Minh Bire, Trwwdng phong cao céap, ext 363

- Nguy&n Quéc Nhat Trung, Chuyén vién cao cép, ext 129
- Téng Hoang Tram Anh, Chuyén vién, ext 363

- Bui Thu Ha, Chuyén vién, ext 364

Chi nhanh Ha Naoi

109 Tran Hwng Dao
Quan Hoan Kiém, Ha Noi
+84 24 6262 6999

Phong giao dich
236 - 238 Nguyén Cong Trir
Quéan 1, Tp, HCM
+84 28 3914 3588

Alastair Macdonald, Giam déc, ext 105
Alastair.macdonald@ vcsc.com.vn

Vimoé
Hoang Thuy Lwong, Trwéng phong, ext 364
- Trwong Thanh Nguyén, Chuyén vién cao cép, ext 132

DAu khi va Bién

Dinh Thi Thuy Dwong, Trwéng phong cao cép, ext 140
- Ng6 Thuy Tram, Trwéng phong, ext 135

- Lé Trong Nghia, Chuyén vién, ext 181

- Lé Phwdc Birc, Chuyén vién, ext 196

Cong nghiép va Van tai

Hoang Nam, Trwéng phong, ext 124

- Thai Nhut Bang, Chuyén vién cao cép, ext 149
- Phan Ha Gia Huy, Chuyén vién, ext 173

Phong Giao dich chirng khoan khach hang té chirc

& Ca nhan nwd&c ngoai
Nguyén Quéc Diing

+84 28 3914 3588, ext 136
dung.nguyen@ vcsc.com.vn

Phong Moi gi¢i khach hang trong nwéc
H6 Chi Minh & Ha Noi

Chéau Thién Trac Quynh

+84 28 3914 3588, ext 222

guynh.chau@vcsc.com.vn
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Khuyén cao

Bao cao nay dwoc viét va phat hanh béi Cong ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét. Bao cao nay dwoc viét dua trén nguén
théng tin dang tin cay vao thoi diém cong bd. Céng ty Cd phan Chirng khoan Ban Viét khéng chiu trach nhiém vé dé chinh
xac cta nhirng thong tin nay. Quan diém, dw bao va nhitng wéc lweng trong bao cao nay chi thé hién y kién cla tac gia tai
thei diém phat hanh. Nhitng quan diém nay khoéng thé hién quan diém chung ctia Céng ty C6 phan Chirng khoan Ban Viét
va ¢ thé thay ddi ma khéng can théng bao trwédc. Bao céo nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho céc td chirc dau
tw cling nhw cac nha dau tw ca nhan cla Cong ty cb phan ching khoan Ban Viét va khong mang tinh chat mai chao mua
hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Quyét dinh ctia nha dau tw nén dwa vao nhirng sw tw
vén doc lap va thich hop véi tinh hinh tai chinh cling nhw muc tiéu dau tw riéng biét. Bao céo nay khéng dwoc phép sao
chép, téi tao, phat hanh va phan phéi véi bat ky muc dich nao néu khong duoc sw chap thuan béng van ban cta Coéng ty
C6 phan Ching khoan Ban Viét. Xin vui long ghi rd ngudn trich dan néu str dung céac thong tin trong bao céo nay.
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