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Gia muc tiéu 12 thang
Gia thi truong
Lgi nhuan ky vong

BAO CAO
Ngay 12/06/2024
37.600 dong/co phan
31.300 dong/cod phan
+20,1%

Khuyén nghi: TICH LUY

Théng tin ¢é phiéu

11.143
356

32.600

Vén héa thi truong (ty déng)
Sb CP dang luu hanh (triéu)
Gié cao nhit 52 tudn (ddng)

Gia thip nhit 52 tuan (ddng) 18.780
KLCP trung binh 20 phién 6.607.000
EPS (ddng/cp) 2.863
P/E (l4n) 11,0
BVPS (ddng/cp) 19.780
P/B (ln) 1,6
Ty 1€ s¢ hiru nude ngoai 14,6%

Ty 1€ s¢ hiru nha nuéc 51,0%

Dién bién gia cb phiéu

Bién dong gia

(%) ith  3th  6th
PVT 59 305 338
VNINDEX 32 40 141
Co ciu cb dong
Tap doan DAu khi Viét Nam 51,0%
Khéc 49,0%
K¢ hoach kinh doanh
Don vi: ty VND
Chi tiéu 2024 Q1.2024
Doanh thu 8.800 2.536
LNST 950 306

Chuyén vién phan tich:
Lé Nguyén Anh Phuong
Email: phuong.Ina@bsi.com.vn

PIEM NHAN PAU TU
Thi trwong van tai hang léng duy tri xu hwéng tich cuc
Thi truong van tai hang long ky vong duy tri xu huéng tich cuc chu yéu do nhu cau van
chuyén tiép tuc ting cao trong bo| canh ngudn cung tau giéi han. Cang thang dia chinh
tri & cac nat g1ao thuong trong yeu ngay cang phuc tap lam gian doan dong chdy thuong

mai dau khi, c&c tau phai di chuyén quang duong xa hon s& khién gia cudc tiép tuc neo
& muc cao.

Pon vi van tai bién s6 1 Vigt Nam, 1a thanh vién thudc Tap doan PVN

PVT dang s6 hitu doi tau 52 chiéc véi trong tai gan 1,4 triéu DWT ¢ wu thé doc quyén
van tai dau thdé, LPG cho ndi dia. La doanh nghi¢p hiém hoi c6 lgi nhuan tang truong
lién tuc 12 ndm qua, dat toc d¢ tdng truong loi nhuan binh quan 16%, quy mo tai san
tang trudng & muac 7% mot nam, chi 6 ROE binh quan dat 13% mot nam.

Mé rogng quy mod — Tré héa ddi tau

Hoat dong kinh doanh hi¢u qua, trién vong nganh tich cuc ciing véi co cau von lanh
manh gitp PVT chu dong trong ké hoach mé rong quy mé di tau. Trong nam 2024,
PVT duy kién tiép tuc chi hon 3.100 ty dong dé mua thém tau méi, ndng tong cong suat
udc tinh tang thém 40% so voi nam 2023,

KQKD Q1/2024: Pdi tau méi thic diy doanh thu ting truéng

Doanh thu Q1/2024 ting 24% svck 1én 2.536 ty dong, chi yéu nho ghi nhén tang trudng
¢ mang van tai (+26% svck Ién 2.102 ty dong). Tang truong mang van tdi dugc ho trg
boi doanh thu tr cac tau moi dau tu trong nam 2023 (12 tau c6 tong cong suat
~378.000DWT da phan dugc mua trong ntra cudi ndm 2023). Do d6, mang van tai gia
tang suc anh huong khi chiem dén 83% tong doanh thu caa PVT trong Q1/2024.

Bién Lei nhuan gop mé rong dang ké

Bién Loi nhuan gop trong Q1/2024 téng 4,8 diém % svck 18n 20,7% nho bién LN gop
¢ camang van tdi (+5,7% diem svck 1én 21,3%) va mang dich vu hang hdi (+7,8% diem
svck 1én 38,6%) déu tang trong boi canh gia cudc thué tau tiep tuc neo cao. Theo do, lgi
nhuan goép tang 61% svck 1én 526 ty dong.

Khuyén nghi: Chiing t6i sir dung két hop phuong phap so sanh EV/EBITDA va so séanh
P/B vei ty trong 50/50 d€ xac dinh mirc gia phu hop cho PVT 1a 37.600 dong/cp , trong
ung véi tiem nang ting gia 20,1%.

Céc yéu t6 can theo dbi:

e Dién bién gia cudc van tai bién
e Tién d0 mo rong doi tau

e Bién dong lai suat, ty gid

Tém tit mdt so chi tiéu tai chinh

(Ty dong) 2021A 2022A 2023A 2024F 2025F
Doanh thu 7.460 9.047 9.556 11.680 12.351
Loi nhuan gop 1.238 1.655 1.838 2.291 2.402
LNST 835 1.156 1.222 1.390 1.435
ROE 12,0% 14,4% 13,5% 13,9% 12,8%
EBITDA 2.113 2.867 3.258 3.550 3.841
P/B (lan) 1,5 1,2 1,3 1,2 1,1
D/E 0,47 0,46 0,66 0,64 0,47
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Tang 4 - 5. 55 Nam Ky Khéi Nghia. phuong Nguyén Thai Binh. Quan 1. TP HCM

I. M0 hinh kinh doanh

Co ciu doanh thu theo linh vuc

Don vi: Triéu VND
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mmm Dich vy van tai S Dich vu kho ndi ™= Thuong mai ™= Dich vy khac Bién Loi nhuan gop

e Dijch vu van tai: Thé manh cua cong ty la van tai hang 16ng khi chuyén ché cac mat hang nhu dau
thd, dau san pham, hoa chat, LPG. Gan 90% doi tu cua PVT dang hoat dong trén céc tuyén quéc té,
két hop linh hoat nhiéu hinh thic tir TC, SPOT, COA, bareboat dén khai théc trong pool. Pay 1a
mang kinh doanh chinh va c6 ty trong Ién nhét trong doanh thu cua PVT, chiém dén 80% co cau
doanh thu va dong gop 85% vao loi nhuan gop cua doanh nghiép trong nam 2023.

Doanh thu va Bién lgi nhuan gép mang Dich vu van tai

Don vi: Triéu VND
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e Dich vu kho ndi: PVT cung cép dich vu cho thué tau FSO/FPSO dé luu trir dau thd sau khi khai thac
tir cac mo dau trudc khi chuyén vao dat lién va dich vu van hanh, bao dudng (O&M) cho cac duy an
khai thac dau thd. Do cong ty khdng c6 ké hoach phét trién dich vy nay trong twong lai nén déng gop
cta né dan bi thu hep, nam 2023 chiém 12% lgi nhuan gop so véi mac 30% giai doan 2018-2021.
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Doanh thu va Bién lgi nhuan gép mang Dich vu kho néi

Don vi: Triéu VND
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= DT Dich vy kho néi Bién lgi nhuan gop

e Thuong mai & dich vu khac: Bao gom cac hoat dong nhu dai ly van chuyén, cung cap thuy thu, dich
vu stra chira va bao tri tau. Hoat dong thuong mai dong vai trd trong viéc bu dap chi phi nhién ligu
khi tau trong hang, do d6 doanh thu bién dong khéng on dinh qua cac nam. Trong nim 2023, mang
nay chiém 13% doanh thu nhung déng gbép chwa dén 3% vao loi nhuan gop.

Doanh thu va Bién lgi nhuan gép mang Thwong mai & dich vu khac

Don vi: Triéu VND
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1. Dich vu van tai
Niam 2023 PVT da dau tu dang ké dé mua thém 7 tau mai trong giai doan nita cudi nam khi gia tau thé gici
xudng thap. Cu thé, dau nam 2023 chi 1.026 ty dong, cudi ndm 2023 chi 3.135 ty ddng mua tau. Nang quy
mo doi tau sé hiru hién quan Iy 1én 51 tau véi tong trong tai gan 1,4 triecu DWT (ting 39% so v6i nam 2022).
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Co cAu ddi tau PVT tinh dén Q1/2024

-

= Ché dau thod

a = Ché dau/ hda chat

m Chd LPG

e Van tai dau thé (3 tau)

Ch& hang roi

= FSO/FPSO

Vong trong: S6 lugng tau
\/ong ngoai: Tai trong (DWT)

Ngudn: PVT, BETA téng hop

Tau diu tho Trong tai (DWT) Tuoi Tuyén hoat déng

PVT Mercury 101.899 12 Van chuyén dau thd cho BSR

PVT Hera 105.387 16 Van chuyén dau thé cho BSR

PVT Apollo 105.465 18 Khai thac quc té

PVT Pioneer (VLCC) ~300.000 Van chuyén dau thoé cho NMLD Nghi Son

B: r/I

Cong ty Co phan Chung Khodan BETA £ rF 7. SECURITIES INC
Tang 4 - 5. 55 Nam Ky Khdi Nghia. phuon T

Ngudn: PVN, BETA tong hop

Phan khic van tai dau tho co 3 tau Aframax, trong d6 1 tau chay tuyén qudc té (Apollo) va 2 tau chuyén tréach
van tai dau thé dau vao cho nha may BSR. Trong Q1/2024, nha may BSR bao dudng (tir 15/3 — 1/5) khién
san luong van chuyén dau thd giam khoang 3 chuyén trong Q1/2024 (uéc tinh doanh thu 70 ty dong), nhung
dugc bu dap boi gia thué tau +10% Yoy, gilp doanh thu van tai diu tho ting 17% YoY, dat 406 ty, dong gop
16% trong téng doanh thu. Két qua, bién LNG ky nay ting 1én 21,3% so véi 15,7% trong Q1/2023.

e Van tai xang dau thanh pham/ hoa chat (22 tau)

Tau xiing diu Trong tai (DWT) Cha thich

PVT Dolphin 45.888 20

PVT Oil Jupiter 8.758 14

PVT Oil Saturn 8.760 20

PVT Synergy 13.058 18

PVT Neptune 20.056 16

PVT Aurora 13.005 14

PVT Venus 13.006 14

PVT Azura 20.527 14

PVT Dawn 20.532 18

Shamrock Jupiter 20.527 14

PVT Orion 20.527 18 Puogc tiép nhan vao thang 3/2022
PVT Estella 20.632 12 Puogc tiép nhan vao thang 6/2022
Aquarius 19.928 16 Dugc tiép nhan vao thang 7/2022
PVT Sunrise 18.950 13 Puogc tiép nhan vao thang 5/2023
PVT Jupiter 20.832 16 Pugc tiép nhan vao thang 6/2023
Pacific Era 20.850 13 Puogc tiép nhan vao thang 7/2023
PVT Clara 20.831 15

PVT Solana 20.830 14 Pugc tiép nhan vao thang 10/2023
PVT Avira 45.902 14 Puoc tiép nhan vao thang 3/2022
NV Minerva Thué - mua bareboat

NV Athena Thué - mua bareboat

Nguon: PVT, BETA tong hop
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Hién tai 22 trén 52 tau ciia PVT phuc vu phan khic van tai héa chat, bao gom 3 loai tau chinh: 13.000 DWT,
20.000 DWT va tau MR. Da s cac tau cia PVT ky hop ddng dinh han (TC) vdi thoi han tir 6 thang dén 1
nam, trong d6 chi phi nhién liéu do khach thué chiu nén bién dong gia nhién liéu s& khong anh huong dén chi
phi hoat dong ciia PVT. Ngoai hinh thirc cho thué dinh han, PVTrans dang khai thac cac tau hoa chét trong
hiép hoi tanker pool, tan dung co hi thi truong dé dem lai hiéu qua khai thac cao hon.

e Van tai khi LPG (17 tau)

Tau van tai LPG  Trong tai (DWT) Oi Chu thich
Cuu Long Gas 2.999 28

Hong Ha Gas 1.601 31

Viét Gas 1.601 21

Sai Gon Gas 2.999 28

Oceanus 09 2.999 28

Oceanus 08 3.753 24

Annie Gas 09 3.757 22

Thang Long Gas 4.002 18

Lady Hana 4.002 17

Lady Linh 4.002 16

Lady Favia 4.002 15

ba Nang Gas 3.851 25

NV Aguamarine 3.851 24

Global Liberty 4,957 17 Puoc tiép nhan vao thang 7/2023
MT Iris Thué - mua bareboat
Morning Kate Thué - mua bareboat

Ngudn: PVT, BETA tong hop

Déi véi phan khic van tai khi LPG, tiép tuc dap tng tét nhu cau van tai cua BSR, PVGas,... giit viing 100%
thi phan thi truong noi dia. Ngoai ra, PVT ciing ting cudng cho céc tau khai thac trén tuyén quéc té (trong
d6 c6 2 tau VLGC) dé tirng budce tao nhirng nhitng méi quan hé véi cac chu hang 16n cua khu v,

e Van tai than, hang roi (9 tau)

Tau hang roi Trong tai (DWT) oi Cha thich
Aroma 27.112 16
Sapphire 56.024 18 Puoc tiép nhan vao thang 6/2022
Bulk Orianna 56.000 16
Epic 09 96.918 13 Puoc tiép nhan vao thang 9/2023
PVT Pearl 57.334 18 Pugc tiép nhan vao thang 10/2023
PVT Diamond 55.623 13 Puoc tiép nhan vao thang 5/2021
Nord Hakata Thué - mua bareboat

Nguon: PVT, BETA tong hop

Cong ty khai thac cac tau chd hang roi trén thi truong quéc té theo phuong thirc cho thué tau chuyén dai han
va tham gia van tai than noi dia cho cac nha may Séng Hau 01, Nhiét dién Duyén Hai, Viing Ang.

2. Dich vu kho nbi

Dich vu Trong tai Mé khai thac Khéch hang
Cho thué tau FSO/FPSO

Tau FSO Pai Hung Queen 104.518 Pai Hung PVEP-POC

Van hanh, bao duong (O&M)

Tau FSO Pai Hung Queen 104.518 bai Hung PVEP-POC

DA phét trién mo SVDN SVDN Idemitsu Kosan (Nhat Ban)

Nguon: PVT, BETA tong hop

Hién PVT dang c6 hop dong cho thué tau FSO Pai Hung Queen voi PVEP — POC vao T5/2015 véi thoi han
hop dong 1a 10 nam, trong d6 gia thué tau s& duge diéu chinh theo bién dong gia dau thé.
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Dich vu ki thuat hang hai dau khi FSO/FPSO PV Trans tiép tuc van hanh 6n dinh, an toan tau FSO PVN Dai
Hung Queen tai mé Pai Hung, hoan thanh tt cac chi tiéu ké hoach. Tiép tuc thuc hién tét hop ddng O&M
cho Dy 4n mo Sao Vang Pai Nguyét cua Idemitsu, khong dé xay ra su ¢6 ding san xuat do 18i ky thuat va
khiéu nai tir phia khach hang vé chat luong dich vu.

1. Panh gia Két qua kinh doanh Quy 1/ 2024

Pon vi: Triéu dong

Quy Q12023 Q22023 Q32023 Q42023 Q12024 Nhan xét
Doanh thu thuin 2043025 2115062 2550625 2752790  2536.107 Doanh thu Q1/2024 ting 24%
svck thuc day boi mang Dich
Q0Q % -16% 4% 21% 8% 8% vu vin tii dong gop 83% ty
trong doanh thu.
YoY % 1% -6% 9% 13% 24%
- Dich vu van tai 1666380  1.801.269  1.961.275 2149313  2.102.940 Mangvantaibosungcong suat

tur cac tau mai va gia cude van
tai va cho thué dinh han tang
- Dich vu kho néi 148.301 149.674 153.717 153.285 150.841 C@o.

Mang dich vy kho ndi di ngang
- Thuong mai 23.331 26.360 159.948 280.172 111.546 khi van khai thac FSO tai mo
Dai Hung va thuc hién tot hop
dong O&M cho du an mo

- Khéc 205.013 137.759 275.685 170.020 170.780 SVDN.

Lgi nhuan gép 326.479 490.214 515.777 501.244 525.948  Loi nhuan gop tang manh svck
va quy lién truéc nho Bién loi

QoQ % -26% 50% 5% -3% 5% nhuan gop cta mang van tai
mé& réng 1én 21,3% (so véi

YoY % 12% 11% 24% 14% 61% Q4/23 12 18,9%).

Chi phi SG&A 60.143 103.741 94.264 166.636 80.069

Loi nhuan tt HBKD 281.592 404.431 356.660 299.243 371.509

Loi nhuan tai chinh 8.428 11.583 (70.158) (43.274) (77.034)

Chi phi lai vay 69.944 77.823 88.299 107.335 107.622

LN trugc thué 300.666 488.654 398.990 357.315 385.541

LN sau thué 240.158 390.274 321.038 267.734 306.173

LN sau thué va CPTS 181.870 309.143 249.189 230.165 230.924  Lginhuan rong tang 27% svck.

QoQ % -12% 70% -19% -8% 0%

YoY % 19% 49% -8% 11% 27%

Bién loi nhuan gop 16,0% 23,2% 20,2% 18,2% 20,7%  Cac chi s6 vé kha ning sinh 1o
déu cai thién tich cuc.

Bién lgi nhuén rong 11,8% 18,5% 12,6% 9,7% 12,1%

ROE 2,9% 4,6% 3, 7% 3,0% 3,3%

ROA 1,7% 2,6% 1,9% 1,5% 1,7%
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Cong ty Co phan Chung Khodan BETA

1. Panh gia Sirc khoe Tai chinh

B: r/I

SECURITIES INC

Chi tiéu 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A Q1/2024
CAu trac vén & Kha ning tra ng

Ng¢/ VCSH 0,6 0,4 0,5 0,5 0,7 0,6
N¢/EBITDA 2,0 15 1,7 1,5 2,1 1,6
No ngan han/ Téng no 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2
EBIT/ Ldi vay 55 6,0 6,7 58 4,0 4,6
Tién va dau tu ngan han/ Tong tai san 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3 0,3
Tai san ¢6 dinh/ Tong tai san 0,6 0,5 0,6 0,5 0,6 0,55
Dong tién tir HDKD (tridu ddng) 1.179 1.536 829 2.172 1.699 567
Hé sé6 Kha niing thanh toan

Thanh toan hién hanh 15 1,9 2,0 2,1 19 2,0
Thanh todn nhanh 15 1,9 1,9 2,0 1,8 1,9
Hé sé Kha niing sinh 1oi

Téng truong doanh thu (YoY) 3,1% -4,8% 1,1% 21,3% 5,6% 24,1%
Tang truong LNST (YoY) 5,2% 1,2% 0,5% 38,5% 5,7% 27,5%
ROE 14,4% 13,2% 12,0% 14,4% 13,5% 13,1%
ROA 7,5% 7,5% 6,7% 8,1% 7,0% 7,0%
Bién Loi nhuan gop 14,4% 15,4% 15,1% 16,6% 18,3% 20,7%
Bién Loi nhuan rong 10,6% 11,2% 11,2% 12,8% 12,8% 12,1%

Co cau von lanh manh, duy tri 6n dinh qua céc nam thé hién kha nang tu chu Vé tai chinh dé dap tng céc nhu
cau dau tu va phat trién doi tau cua PVT. Ngoai ra, dong tién tir HDKD tot dem lai dong tién duong hang
nam tao diéu kién thuan loi tai trg cho ké hoach dau tu cua doanh nghiép.

Khoan twong dwong tién va tai san ¢ dinh chiém hon 80% tong tai san cia PVT. Pang chii y, nhiing nam
gan day cong ty da rat ngan thoi gian khau hao tau cho mot sb cong ty con khién gié tri con lai cua tai san
ciing s& ghi nhan thip hon. Ty I& TSCD/Chi phi khiu hao trong nim 2023 14 7.4 nam, trong khi doi tau cua
PVT dugc danh gia tré hon so vai trung binh thé gidi.

Hé sb thanh toan hién hanh va hé sé thanh toan nhanh tai Q1/2024 14 2,0 va 1,9 lan. Céc chi sé nay duoc duy
tri & muc cao qua cac nam cho thdy PVT dam bao kha ning thanh toan cac khoan ng ngan han.

Trong giai doan 2019-2023, doanh thu va LNST caa PVT ting truéng twong ddi cao véi CAGR lan luot 14
5,3% va 10,5% cho thay hiéu qua trong hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép. Cac chi s6 kha ning sinh
loi cua doanh nghiép van duy tri 6n dinh va hip dan.
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phuron

Trién vong kinh doanh
1. Trién vong thi trwong

Thwong mai dwong bién thé giéi theo loai hang héa Mé rong cong suit caa tirng ddi tau trong nim 2024

B: r/I

Cong ty Cco phan Chu’ng Khoan BETA e 7. SECURITIES /Nc
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Ngudn: Clarksons

Sau cugc chién Nga-Ukraine khién giao thuong dau khi tai khu vuc Bién Pen bi thay dbi, mot s6 nudc phai
diéu chinh chién luoc nhap khau va tim kiém céc ddi tic méi. Nganh nganh van tai hang long tiép tuc duoc
hd trg manh bai cac xung dot dia chinh tri ngay cang phic tap trén thé gidi, 1am gian doan dong chay thuong
mai dau khi va kéo dai su gian doan cua chudi cung ung.

Hai kénh dao quan trong di voi van chuyén hang hai thé giéi bi gian doan khién cac nudc tim cach chuyén
huéng van chuyén. (1) Kénh dao Panama do han han tir thang 11, lwong tau di qua so voi mirc trung binh s&
bi han ché xudng con 25 chiéc/ngay, so véi mic 31 chiée/ngay tir ddu nam 2023. Dén trudc thang 2-2024,
kénh dao nay s& chi cho phép 18 tau di qua mdi ngdy. (2) Kénh dao Suez giam 36% s tau di qua trong dau
nam 2024 boi cang thang leo thang trén Bién Do khién nhiéu cong ty van tai phai diéu hudng di qua Miii Hao
Vong véi quang dudng di chuyén xa hon.

Nhin vao biéu dd ¢ dudi co thé thiy 3 phan khic Ia tau chd dau, san pham xing dau va hda chét dy kién co
tinh hinh kinh doanh tét khi nguon cung ting trueang nhanh trong khi tée do phaét trién cong suat doi tau cham
lai.

U'ée tinh ting truéng Cung — Cau cac ddi tau nam 2024

Crude Tanker
Product Tanker

Chemical Tanker

L
|
I
Total
Lpc
Dry Bulk I

Container

LLpc | —

0% 29, 49, 6% 8% 10% 129

B Distance-adjusted demand Fleet growth

Ngudn: Clarksons
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e Van chuyén dau tho: Trién vong tich cuc cho vén tai dau 2024 khi nguon cung khong tang theo kip tang
truong nhu cau. Theo bao cao cua Clarksons, khoi lugng luan chuyén dau thd bang duong bién (tan-dam)
tang 5,2% trong khi doi tau dau thé chi tang truong & muc 3,7% trong nam 2023.

e Tau ché xing dau/ hoa chat: Dy kién trong thoi gian t6i, Nhd may Loc dau Nghi Son tiép tuc duy tri

cong suat & mac cao va T6 hop hoa dau Long Son di vao van hanh thuong mai trong quy 3 nam 2024 s&
gitip ting s& chuyén van chuyén trong nudc.
Cung chung xu hudng véi thi truong van tai dau thd, thi truong tau ché dau san pham ciing c6 trién vong
thuan loi nho nhu cau héa chat tai chau A, dac biét 1a tai Trung Québc. Theo béo céo cua Clarksons, dy
Kién ting truong doi tau chi 2% trong khi nhu cau tau ché san pham theo tin-dam dy kién sé ting 6% vao
nam 2024.

e Tauché khi héa léng : Thi truong van tdi LPG nam 2024 s€ ha nhiét so v6i nam 2023 do tang trudng
cung cau gan nhu can bang sau khi nhiéu tau VLGC tro lai khai théc sau thoi gian bao dudng. Do do, gia
thué tau VLGC dinh han d& giam manh ké tir thang 1/2024. Tuy nhién, PVT khdng gap rui ro vé gia cude
thap hon do 2 tau VLGC (Tau ché khi cuc 16n) cua PVT da ky duoc hop dong thué tau dinh han 2 nim
véi mirc gia cao hon hién tai, tir thang 6/2023 dén thang 6/2025.

e Tau ché hang roi (than): Gia cudc tau ché hang roi trén toan cau dang tiép tuc phuc héi tich cuc ké tir
quy 4/2023 véi dong lyc tang truéng dén tur: (1) hoat dong xuét khau quang sat soi dong tir Brazil; (2)
hoat dong van chuyen ngii coc on dinh tai Pai Tay Duong Nhu va (3) cau than toan cau dy kién duy tri &
mtic cao, duge thic ddy béi nganh san xuét dién & Trung Quéc va An D.

Gia cwdc van tai hang roi dinh han 1 nim Gi4 cwéc van tai diu thd dinh han 1 nam

180 000 dwt 75000 dwt — 58 000 dwt 38000 dwt

Gia cwéc van tai LPG giao ngay Gia cudc cac san pham dau tinh ché (BAIT)

Nov'23 4 Dec'23 Jan"24 5 Feb'24 4 Mar ‘24 8 Apr2d 5 May 24 5 Jun'24

Ngudn: Fearnleys, Investing

2. Kéhoach diu tw mé rong doi tau

Trong nam 2024, PVT tiép tuc c6 ké hoach mé rong cong suat day tham vong sau khi dau tu dang ké trong
nam 2023, cong ty du kién chi hon 3.100 ty dong dé tiép tuc mua 3-5 tau. Cu thé, s¢ dau tu 58 triéu USD vao
du &4n chuyén tiép nim ngoai dé dau tu 1 tau VLGC hoic 1 tau Aframax hoic 2 tau MR; dau tu 22 triéu USD
vao du &n chuyén tiép tir nim ngoai dé du tu 1 tau diu hoa chat hozc 1 tau hang roi; va dau tu 52 triéu USD,
day 1a du 4n dau tu méi trong ndm 2024 vao 2 tau MR hoic 1 tau Aframax.

Trong dai han, Ban Lanh dao dit ké hoach mé rong doi tau toe do vuot bac véi muc tiéu 85 tau vao nim
2025. Chuyén dich doi tau tir mang ché xang dau sang mang hoa chat, LNG sau khi danh gia nhu cau thi
trudng nay sé ting trudng tét va gia cudc 6n dinh hon.
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Ké hoach mé rong déi tau dén niam 2025

90 35
75 30
60 25
45 20
30 15
15 10
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Q1/2024 2024F 2025F
B Chd dauthd mCho dau/hdachat mCh&LPG M Chd hangroi m FSO/FPSO 0 2 L .
Tong tau ting thém

Ngudn: PVT, BETA téng hop

Hlen tai, gid tau chd dau dang tang rat néng, & muc cao nhét trong 15 ndm qua trong bi canh anh huéng bol
yéu t6 cung ciu co ban cua thi truong Khi gia cudc van tai cao va ngudn cung khong dap tng da di cung cd
gia tri cua tau cil, thi lugng hang san ¢6 han hep cia co s¢ dong tau di 1am ting gia dong moi.

Chung t6i danh gia ké hoach dau tu mo rong nay sé kho cé thé dung tién do khi suat dau tu tau moi hién tai
rat cao s& khién doanh nghiép gap rui ro I6n khi thj truong diéu chinh. Thém vao do, ty 1& D/E & muc cao so
vé6i nhitng nam trude day khién ké hoach sir dung vén dé tai trg ké hoach trong thoi gian ngan bi han ché.

Gia tau VLCC cii 5 nim / EBITDA Dién bién gia tau VLCC

§ million

83
S N —VICC (Byrold)
-]
Z

e \LC C, Newibuild price
Nguon: Drewry
Tinh hinh Ng¢ vay caa doanh nghiép

Pon vi: Ty dong

7.000 66% 70%
0,
s8%% 60%
6.000 N — 60%
5.000 47% 46% 50%
41% — —
4.000 40%
3.000 30%
2.000 20%
1.000 10%
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3. Rui ro va thach thac

Bién dong gia cwoc: Ky hop dong vai gia cudc thap hon dy kién 1a rai ro 16n nhat anh huong dén két qua
kinh doanh cua doanh nghiép. Hién tai hon 85% d6i tau cia PVT khai thac tuyén quoc té cho nén kha nhay
cam Véi gia cudc tac dong boi cac yéu to ngudn cung, nhu cau, dia chinh tri trén toan cau.

Chi phi nguyén vat ligu chiém khoang 43% tong chi phi ciia doanh nghiép. Cac tau chay tuyén noi dia cua
PVT déu theo hinh thirc gia giao ngay (spot) s& bi anh huong bai gia nhién liéu dau vao, con ddi vai hinh
thire cho thué dinh han thi bén thué tau sé chiu chi phi nhién liéu.

Bién dong ty gia: Do dac thd nganh van tai bién c6 vén dau tu 16n va nhu cau vay no cao, dac biét 1a cac
khoan vay bang dong ngoai t&, nén bién dong cua ty gia s& anh huang nhiéu dén viéc chi tra 13i vay va vén
gbc cua cac doanh nghiép. Tuy nhién, hon mét nita ngudn thu tir mang van tai caa PVT 1 trén thi truong
qudc té s& bu dap lai phan rui ro nay.

Bién ddng I4i suat: Nham dap ang von dau tu 1on dé mo rong doi tau trong nam 2023, khoan vay dai han
ctia doanh nghiép tiang 75%. Trong nhimng nam tiép theo, véi ké hoach tiép tuc dau tu thém tau méi cia doanh
nghiép tai trg boi mot phan boi ngudn von vay s& gay ap luc 18n két qua kinh doanh néu méi truong 13i suat
khéng thuan lgi.

Quy dinh vé méi trudng & Net zero: Cac yéu cau khat khe hon vé khi thai s& day gia nhién liéu ting va chi
phi dau tu tau mai 16n hon. Rui ro ddi véi cac doi tau cii khong dap ung du diéu kién sé khong duoc khai thac
va bi pha d&. Tuy nhién diéu nay ciing han ché ngudn cung tau trén thi truong, tao co hoi 16n cho cac doi tau
tré st dung cong nghé xanh hon.

Ty gia USD/VND Bién ddng I4i suat LIBOR
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Ngudn: VBMA, Global-rates
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phu 7 NE ¥

B: r/l

TP HCA

Pon vi: Triéu dong

Khoan muc 2023 2024F  YoY Giai thich

Doanh thu thuan 9.555.979 11.680.123 22%

Dich vu van tai 7.667.032 9.843.354 28% Ky vong tang truéng manh nho (1) dong luc tur
12 tau méi da mua trong nam 2023 clng véi gia
cudc van tai dang dugc neo cao; (2) ké hoach
mua va thué thém tau mai trong nam.

Dich vu kho ndi 599.347 615.771 3%

Thuong mai 772.531 877.642 14%

Dich vu khac 517.067 343.356 -34%

Gia vén hang ban 7.717.483 9.389.280 22%

Lei nhuan gop 1.838.496 2.290.843 25% Dong gop chu yéu bai tang truong doanh thu tir
mang van tai hang long (dau thd, dau thanh
pham, héa chat, LPG). Bién LNG duy tri & mirc
cao ngang Vvai trung binh nam trudc.

Chi phi SG&A 423.412 503.768 21%

Loi nhuan tr HDKD 1.441.501 1.813.492 26%

Thu nhap tai chinh 370.987 368.127 -1%

Chi phi tai chinh 466.304 580.992 25% Chi phi lai vay tang do khoan vay dai han ting
dua theo ké hoach dau tu tau méi trong nam.

Chi phi lai vay 355.216 479.562 35%

Thu nhap khac 202.428 202.428 0%

LN truéc thué 1.548.612 1.803.056 16%

LNST 1.221.501 1.389.956 14%

LNST & CPTS 972.445 1.106.552 14% Diéu chinh Loi ich cia CDTS cao hon nim trudc

dua vao bao cao Q1/2024.
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VI. Blnh gia va khuyén nghi

Trong bao c&o nay ching tdi sir dung két hop phuong phap so sanh EV/EBITDA va so sanh P/B 1H2025F,
ty trong 50% mdi phuong phap dé dwa ra muc gid muyc tiéu cho PVT la 37.600 dong/cp, twong duong véi
kha nang tang +20.1% so vai gia dong ctra ngay 12/06/2024.

Hé s6 EV/EBITDA trung binh 5 nim 12 4,0x va P/B trung binh 5 niam la 1,2x duoc sir dung trong dinh gia
cho PVT. Chiing tdi tin ring ddy 1a khoang thoi gian du dé phan anh dinh gié cua thi truong cho cb phiéu qua
cac giai doan bién dong khac nhau cua gia cudc van tai the gioi.

Khuyén nghi mua tich liiy khi c¢6 phiéu cé nhitng phién diéu chinh giam so véi gia muc tiéu trén 25% dya
vao sirc khoe tai chinh lanh manh va trién vong kinh doanh kha quan ciia doanh nghiép.

Bang: Tong hop dinh gia

Phuong phap Ty trong Gia du phéng
EV/EBITDA @4,0 50% 39.595
P/B @1,2 50% 35.733
Gia muc tiéu 37.600
Gia hién tai (06/12/2024) 31.300
Upside 20,1%

Dinh gia PVT trong qua khur theo P/B
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BAO CAO TAI CHINH

Cong ty Cco phan Chu’ng Khoan BETA

phuron

BCTA

‘ SECURITIES INC

Hoat djng kinh doanh 2023A  2024F 2025F 2026F
Doanh thu thuin 9556  11.680 12351  13.865
Gia v6n hang ban 7.717 9.389 9.949  11.136
Loi nhuin gop 1.838 2.291 2.402 2.729
Chi phi HPKD
Chi phi SG&A 423 504 533 598
Lgi nhuin tir HPKD 1.442 1.813 1.869 2.131
Doanh thu tai chinh 371 368 375 423
Chi phi tai chinh 466 581 580 488
Loi nhugn khéc 202 202 202 202
EBIT 1.904 2.283 2.318 2.627
Chi phi lai vay 355 480 451 359
EBT 1.549 1.803 1.867 2.269
Thué TNDN 327 413 432 493
NOPAT 1.222 1.390 1.435 1.776
Loi ich CD thiéu s6 249 283 293 362
LNST & CPST 972 1.107 1.142 1.414
EBITDA 3.258 3.550 3.841 4.000
S$6 lugng cb phiéu (trigu) 324 356 356 356
EPS 3.005 3.108 3.209 3972
Luu chuyén tidn 6 2023A  2024F 2025F 2026F
Loi nhudn sau thué 972 1.107 1.142 1.414
Hoat dong kinh doanh
Khiu hao 1.354 1.737 1.972 1.869
Thay dbi vén luu dong 3 227 25 49
Thay dbi Khoan phai thu 182 -266 -84 -189
Thay dbi Hang tdn kho -53 -23 -15 -32
Thay dbi TS ngén han khac -175 9 -23 51
Thay dbi Phai tra ngén han -18 212 60 127
Thay d6i No NH khéc 66 294 86 195
Diéu chinh khac -630 0 0 0
LCTT tir HP kinh doanh 1.699 3.071 3.139 3.333
Hoat dong dau tu
Chi mua sim TSCD -3.888 -3.102 -1.375 -1.303
Khéc 712 -262 0 0
LCTT tir HP diu tuw -4.600 -3.364 -1.375 -1.303
Hoat dong tai chinh
Cd tic da tra -172 -107 0 0
Tang (giam) vén 58 0 0 0
Téng (giam) ng vay DH 1.949 547 -1.112 -754
Téng (giam) ng vay NH 288 -66 -67 24
Khéc
LCTT tir HD tai chinh 2.082 374 -1.178 -731
Luru chuyén tién thuin -818 81 586 1.299

Béing CDKT 2023A 2024F 2025F 2026F
Tai sian ngin han

Tién va tuong duong tién 979 1.060 1.646 2.945

Pau tur tai chinh ngén han 3.486 3.486 3.486 3.486

Céc khoan phai thu 1.194 1.460 1.544 1.733

Hang ton kho 233 255 271 303

TS ngz’in han khac 405 396 418 470
Téng TS ngéin han 6.297 6.658 7.365 8.937
Tai sdn dai han

Nguyén gia TSCD 16.179 19.281  20.656  21.959

Khéu hao liiy ké 6.091 7.828 9.800  11.669
Tai san c6 dinh 10.088 11.453  10.856 10.290
Xay dung CBDD
Diu tu tai chinh dai han 201 463 463 463
TS dai han khac 899 899 899 899
Téng TS dai han 11192 12819 12222 11657
T(K)ng tai san 17.490 19.477 19.587 20.593
No ngén han

Phai tra ngén han 794 1.006 1.066 1.194

No vay ngén han 1.388 1.321 1.255 1.279

No ngén han khac 1.210 1.504 1.591 1.786
Téng no ngén han 3.392 3.832 3.912 4,258
No dai han

No vay dai han 4.540 5.088 3.976 3.222

No dai han khac 527 527 527 527
Téng ng dai han 5.067 5.615 4503 3.749
Téng ng 8.460 9.447 8.415 8.007
Vén chii sé hiru

Vén cb phan 3.237 3.560 3.560 3.560

Loi nhuan gitr lai 1.837 2.513 3.655 5.069

Vén khéc 1.738 1.738 1.738 1.738

Loi ich CBTS 2.220 2.220 2.220 2.220
Téng ngudn vén 9.030 10.030 11.172 12.587
Téng N¢' & VCSH 17.490  19.477 19587  20.593
Cic chi s6 tai chinh 2023A 2024F 2025F 2026F
Kha néng ting trudéng
TT doanh thu 6% 24% 6% 12%
TT EBIT 14% 20% 2% 13%
TTLNTT 6% 17% 4% 21%
Kha ning sinh 101 va thanh toan
Bién loi nhuan gop 19,2% 19,6% 19,4% 19,7%
ROE 13,5% 13,9% 12,8% 14,1%
ROA 7,0% 7,1% 7,3% 8,6%
No vay/ Tai san % 33,9% 32,9% 26,7% 21,9%
CS thanh toan hién hanh 19 1,7 19 2,1
CS thanh toan nhanh 1,7 1,6 1,7 1,9
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TUYEN BO MIEN TRACH NHIEM
Chuyén vién phan tich chiu trach nhiém thuc hién bao céo phan tich nay xac nhan rang: hoan toan trung thuc va khong co dong co ca
nhan khi thuc hién bao cao nay. Tét ca nhiing thong tin néu trong bio céo nay dwoc thu thap tir nhitng ngudn tin ciy va da duoc xem
xét can than. Tuy nhién, nguoi viét khong dam bao tinh day d ciing nhu chinh xac tuyét ddi caa nhiing thong tin néu trén. Cac quan
diém, nhan dinh trong bao céo nay chi 14 quan diém riéng cua c4 nhan ngudi viét ma khéng ham ¥ chao ban, 161 kéo nha diu tu mua,
ban hay nam giir chimg khoan. Tai thoi diém phat hanh béo céo, Chuyén vién phan tich khong biét bt ky xung dot lgi ich thuc té,
trong yéu nao cua Chuyén vién phan tich hoac Céng ty C6 phan Chung khoan BETA (BETA).

B4o c4o phan tich nay chi nhdm muc dich cung cép thong tin chung, khdng phai va s& khong dugc hiéu 1a mét 1oi dé nghi hoac mot
161 moi chao dé thuc hién bt ky giao dich chirng khoén hozc cong cu tai chinh nao khéc va nha dau tu chi nén sir dung béo céo phan
tich nay nhu mot ngudn tham khao. Chuyén vién phan tich ciing nhu Céng ty C phan Chung khodn BETA s& khong chiu bét ky
trach nhiém nao trude nha dau tu cling nhu déi twong dugc nhic dén trong bao cao nay vé nhitng ton that co thé xay ra khi dau tu
hoac nhiing thong tin sai léch vé& doanh nghiép. Cac cong cu tai chinh dwoc dé cap trong bao céo cé thé s& khong phu hop vai tit ca
nha ddu tu. Nha dau tu phai ¢6 quyét dinh caa riéng minh bang cach tham khao cac nha tu van tai chinh doc 1ap néu can thiét va dua
trén tinh hinh tai chinh va muc tiéu dau tu cu thé cia minh.

B4o céo phan tich nay 1a tai san ciia Cong ty C6 phan Chimg khoan BETA va khong duoc cong bb rong réi ra cong ching, vi vay
khong ai dugc phép sao chép, tai san xuat, phat hanh cling nhu tai phan phdi bt ky noi dung nao cua béo cao vi bat ky muc dich nao
néu khéng c6 van ban chip thuan cua Cong ty Cé phan Ching khoan BETA. Khi sir dung cac néi dung da dwoc BETA chép thuan,
xin vui 1ong ghi rd ngudn khi trich dan. Moi ca nhan, té chirc s& chiu trach nhiém dbi vai BETA vé bét ky tn théat hozc thiét hai nao
ma BETA hozc khéach hang cua BETA phai chiu do bat ky hanh vi vi pham theo Khuyén céo nay va theo quy dinh caa phép lut.
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