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CTCP Khoan va Dich Vu Khoan Dau Khi (PVD - HSX)

Vi thé t6t trong nganh song con qua sém dé ky vong tang truéng trd lai

Chi tiéu (ty dong) Q1-2015 Q4-2014 +/-qoq Q1-FY14 +/-yoy
Doanh thu thuan 4.395,5 5.300,0 -17% 4.322,5 2%
Loi nhuan sau thué 482,1 448,7 7% 597,0 -19%
EBIT 655,3 620,3 6% 816,3 -20%
Ty suat EBIT 14,9% 11,7% 320bps 18,9% -398bps

Nguén: PVD, RongViet Research
KQKD quy 1/2015 tét hon ky vong nhd yéu té khdch quan va chd quan
Thi truding gian khoan Jackup: rii ro du cung trong ngdn han tai khu vuc Béng Nam A
Bdnh gid rai ro du cung tai khu vuc Déng Nam A déi véi PVD
Trién vong kinh doanh

Quan diém va Pinh Gia: Trong bdi canh nhiéu thach thuc hién nay, PVD la cong ty c6
nhiéu lgi thé trong nganh khoan dau khi trong nudc va trén khu vuc Bong Nam A. Pau
tién la nang luc diéu hanh gian khoan tré véi hiéu suat hoat dong cao. Thi hai la kha
nang két ndi chuong trinh khoan dé dua gian déi tac vao hoat déng trong nudc tir dé
duy tri dugc thi phan lon. Lgi thé quan trong thi ba la gia cho thué gian va dich vu clia
PVD c6 @6 tré hon so véi khu vuc déng thsi mic d6 diéu chinh giam gia cing thap
hon. Tuy vay, chdng téi lo ngai trién vong khong kha quan cla gia dau thé* va nguén
cung gian khoan trong khu vuc da va dang la ap luc Ién hoat dong kinh doanh cula
Coéng ty trong nam 2015 va cd nam 2016. Sau ndm 2016, ching t6i lac quan hon véi
trién vong héi phuc trong hoat ddng kinh doanh ctia Céng ty nh& nhiéu du an khai
thac dau khi trong nudc dugc trién khai.

Chuing téi uéc tinh doanh thu va LNST cho ndam 2015 cutia cong ty dat lan lugt 16.028 ty
dong va 2.041 ty déng (giam khoang 16% so vGi nam 2014). Trong diéu kién chua danh
gid dugc tiém ndng cda du an L6 B — O Mén d6i véi hoat déng kinh doanh cta PVD,
chung t6i s&r dung phuong phap dinh gia tueng déi gém P/E va EV/EBITDA dé dua ra
muc gia hgp ly cho c6 phiéu PVD trong trung han. Trong khu vuc Déng Nam A, cong ty
canh tranh truc ti€p véi cac nha thau khoan quéc té€ 16n nhu Seadrill va Transocean nén
chiing téi tinh toan muc P/E va EV/EBITDA hop ly ddi véi c6 phi€u PVD la khoéng 10,6x
va 7,4x. Dua trén két qua du phéng nam 2015 va 2016, ching téi dua ra muc gia muc
tieu cho ¢6 phiéu PVD I3 61.700 déng/cp véi khuyén nghi TICH LUY cho muc tiéu
TRUNG HAN. Coéng ty du kién sé thuc hién chia ¢ phiéu thudng (15%) va c8 tuc tién
mat (15%) clla nam 2014 vao ngay 17/07/2015.

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudi nam-T1 2(Ty c‘k‘ing) FY2013 FY2014 Q1-2015 FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 14.866,7 20.884,3 4.395,5 16.028,5 16.583,0
% tdng trudng 24,6% 40,5% 1,7% -23,3% 3,5%
Lgi nhuan sau thué 1.8834 24194 482,1 2.041,0 1.730,1
% tdng truéng 42,5% 28,5% -19,2% -15,6% -15,2%
Ty suat LNST (%) 12,7% 11,6% 11,0% 12,7% 10,4%
ROA (%) 9,3% 10,8% 8,2% 6,4%
ROE (%) 22,4% 22,7% 16,3% 12,1%
EPS (VND) 7.533 7.987 5.856 4.964
EPS d/chinh (VND) 6.374 6.945 6.743 4,964
Gia trj s6 sach (VND) 35.707 37.874 39.037 42722
C6 tuc tién mat (VND)

P/E (x) 8,1 8,1 9,5% 11,2%
P/BV (x) 1,7 1,7 1,4* 1,3*

Nguén: Bdo cdo tai chinh PVD, R6ng Viét téng hgp va udc tinh, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 14/07/2015
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TICH LOY

Gid thj trugng (VND) 55.500
Gia muc tiéu (VND) 61.700
Thdoi gian dau tu Trung han
Thong tin ¢6 phiéu

Nganh Dau khi
Vén hoéa (ty déng) 16.798
SLCPDLH 302.675.350
Beta 0,93
Free Float (%) 49,6
Gié cao nhat 52 tuan 107.000
Gia thap nhat 52 tuan 42.800
KLGD binh quéan 20 phién 652.142
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Ty suét sinh 1&i (%)

3T 1N 3N
PVD 16,8% -39,3% 191,7%
Dau khi -2,0% -34,3% na
VN30 Index 12,1% -7.2% 28,5%
HSX Index 14,3% -4,7% 40,6%

Cé dong 16n (%)

Tap doan Dau khi Viét Nam (PVN) 2045
Deutsche Bank AG London 429
FTIF - Templeton Frontier Markets 4,22
Fund

Gidi han sé htau NDTNN (%) 10,67
Tran Thi Ha My
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1-FY15

Chi tiéu (ty déng) Q1-2015 Q4-2014 +-(goq) Q1-FY14 +/-(yoy)
Doanh thu 4.395,5 5.300,0 -17,1% 43225 1,7%
Loi nhuan gép 889,3 902,4 -1,5% 1.005,2 -11,5%
Chi phi ban hang va quan ly 2183 327,4 -33,3% 215,7 1,2%
Thu nhap HBKD 671,0 575,0 16,7% 789,5 -15,0%
EBITDA 945,5 887,7 6,5% 1.081,9 -12,6%
EBIT 655,3 620,3 5,6% 816,3 -19,7%
Chi phi tai chinh 95,0 64,7 46,8% 81,3 16,9%
- Chi phi ldi vay 258 31,0 -16,8% 41,2 -37,5%
Khdu hao -290,2 -267,4 8,5% -265,6 9,3%

Khodn muc khéng thudng xuyén
Khoan muc b4t thudng ()

Lgi nhuan trudc thué 629,5 589,3 6,8% 775,0 -18,8%
Loi nhuan sau thué 482,1 448,7 7,4% 597,0 -19,2%
LNST diéu chinh cac khoan muc (*) 482,1 448,7 7,4% 597,0 -19,2%

Nguén: PVD, RongViet Research

Bang 2: Phan tich HDKD Q1-FY15

Chi tiéu Q1-2015 Q4-2014 +/-(qoq) Q1-FY14 +/-(yoy)
Chi tiéu sinh Igi (%)

TS Igi nhuan gép 20,2% 17,0% 320bps 23,3% -302bps
EBITDA/Doanh thu 21,5% 16,7% 476bps 25,0% -352bps
EBIT /Doanh thu 14,9% 11,7% 320bps 18,9% -398bps
TS loi nhuan rong 11,0% 8,5% 250bps 13,8% -284bps
TS lgi nhuan rong diéu chinh 11,0% 8,5% 250bps 13,8% -284bps
Hiéu qua hoat déng* (x)

-Hang tén kho 12,1 13,4 -1,3 13,0 -0,9
-Khoan phai thu 3,4 4,2 -0,8 41 -0,7
-Khoan phai tra 2,3 29 -0,6 2,8 -0,5
Pon bay (%)

T6ng ng/Téng Vén CSH 1,2 1,0 0,2 1,1 0,1

Nguén: PVD, (¥) thudng nién héa

KQKD quy 1/2015 tét hon ky vong nhé& yéu té khach quan va cha quan

Tu dau nam 2015, hoat déng kinh doanh ctia Cong ty bat dau bi anh huéng béi su sut gidam cla gia dau
thé. Tuy nhién, ching téi nhan thdy mdc d6 anh hudng doi véi Cong ty chua nhiéu do (1) chi maéi mot
s6 gian s& hiru bi diéu chinh gia cho thug, (2) né luc nang cao kha nang tu thuc hién (gidam s dung dich
vu thué ngoai) cho thay hiéu qua trong giai doan khé khan, (3) gian PVD VI di vao hoat déng vao dau
thang 3/2015. Trong Q1/2015, doanh thu dat 4.395 ty dong (+1,7% so vé&i cung ky) va LNST dat 482 ty
déng (-19,2% so véi cuing ky). Trong d6, doanh thu mang dich vu khoan tang 6% so véi cing ky do s6
gian khoan thué ngoai binh quéan cao hon 1 gian va gian PVD VI bat dau déng goép vao doanh thu tu
thang 3/2015. Tuy nhién, viéc diéu chinh gia cho thué gian khién bién 1ai gop cla mang khoan giam 7%
so vd&i cung ky con 18%. Mang dich vu lién quan dén khoan bi anh hudng nghiém trong nhat, doanh
thu gidm 32% so vai cung ky, dat 1.156 ty dong. Piéu dang mung la 1ai gdp cia mang nay van dugc duy
tri nh& bién Igi nhuan cdi thién. Theo chia sé ctia doanh nghiép, do Cong ty tdng khd nang thuc hién
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mot s6 dich vu ky thuat gi€éng khoan va khai thac dau khi nén bién 1ai gép tang 1én 31%, cao hon muc

binh quan 25% ctia cac nam trudc. PSi v6i mang kinh doanh con lai, thuong mai (déng gép ~12% vao

téng doanh thu) l1a mang it chiu anh hudng nhat ti su sut gidm cla gia dau thé, theo dé, bién n dinh &
muc thdp ~5%, doanh thu ¢é su tang trudng dot bién (+44% so véi cling ky) nhd hgp dong cung cap
6ng cho khach hang.

Dudi day la dién bién diéu chinh gid gian déi véi mét sé gian PVD s& hiu trong Q1/2015:

- Gian PVD I: diéu chinh gid cho thué tirthdng 2/2015 vdi cdch tinh gid thué ngay neo theo gid ddu. Trong
Q1/2015, gid cho thué binh qudn giam ~10% so vdi clng ky trong diéu kién gid ddu Brent bién déng
trong vung 50-605/thung. Céng ty thuc hién bao tri nhé gian PVD | trong thdng 3/2015 trong thoi gian
~15ngay.

- Gian PVD Il & lll: gid cho thué gian ciing bi diéu chinh giam tir thdng 3/2015 véi mic giam tir 10-20%.

- Gian PVD TAD V: gid cho thué véan gi nguyén & miric cao 205.000 USD/ngay, kha ndng diéu chinh trong
thoi gian téi dé hé trg cho nha thdu dau.

- Gian PVD VI: di vao hoat déng ngay 04/03/2015, bét ddu déng gép mot phdn nhé vdo doanh thu va lgi
nhudn cta Céng ty. Gid cho thué binh qudn 145.000 USD/ngay, gidm 7% so vdi gid duoc ky két trén hop

doéng trudc day.
Hinh 1: Doanh thu va LNST ctia Cong ty (theo quy) Hinh 2: Bién lai gop ctia Cong ty theo tirng linh vuc
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Nguén: PVD, RongViet Research Nguén: PVD, RongViet Research
Thi trudng gian khoan Jackup: rii ro du cung trong ngan han tai khu vuc Péng Nam A

Trong Bao cdo thudng nién nam 2014, khi néi dén trién vong thi truding gian khoan tu nang da nang,
Cong ty da dé cap dén nhiing thach thuc cac nha thau khoan dau khi phai déi mat bdi tinh trang du
thita nguén cung gian khoan. Tim hiéu thém vé van dé nay, ching téi nhan thay néu nhu rii ro gia dau
gidm da dugc thé hién truc ti€p qua KQKD clia Cong ty thi rdi ro dén ti viéc du cung gian khoan c6 thé
anh hudng tiéu cuc mot cach gian tiép dén trién vong clia Cong ty trong thdi gian tdi.

Théng thudng, dé tudi trung binh cGa mét gian khoan 1a tir 30-35 ndm, xudt phat tU nhu ciu thay thé
thé hé gian khoan da ci (dugc xay dung trong giai doan 1970-1985) nén tir nam 2013 dén nay, ngudn
cung gian khoan méi tang lén kha nhanh. Theo thong ké cia ODS Petrodata, trong 72 gian dugc cung
ra thi trudng trong nam 2015 cé dén 42 gian tu nang dén ti cac nha dong gian tai Trung Qudc. Ngoai
ra, 40% lugng gian déng mdi xuat phat tir cac t6 chic dau co, khéng cé co cau t8 chiic va nang luc van
hanh gian khoan. Pong thdi, theo danh gia cla Credit Suisse, nhiéu don hang déng gian khoan cé thé
bi hlly trong thai gian t6i do co hoi cho thué nhiing gian khoan mdi trong béi canh gia dau thé duy tri &
muic thap trong moét thai gian dai la kha thach thic.
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Hinh 3: S6 lugng gian khoan Jackup theo dé tudi tai khu vuc

Pong Nam A
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Hinh 5: Nguén cung gian khoan Jackup cha yéu dén tu

Trung Quéc

Hinh 4: Trién vong nguén cung gian Jackup trén thé gidi
(2015-2017)
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Nguén: IHS Petrodata (13/02/2015) Nguén: Bloomberg

Hién tai, s6 lugng gian khoan da hoat déng trén 30 nam chiém mot lugng tuong déi Ion (~55%). Tuy
nhién, tai khu vuc P6ng Nam A, noi ma nganh khoan tuang déi tré so vdi cac khu vuc con lai, luong gian
khoan tu nang tur 30 tudi tré l1én chi khodng 13 gian (chiém ~22% téng s6 gian khoan trong khu vuc).
Diéu nay cho thay nhu ciu thay thé gian c6 d6 tudi cao & khu vuc Dong Nam A 1a khong nhiéu, chua ké
dén kha nang thai han “nghi huu” clia cac gian khoan cii c6 thé dugc néi thém do chiu dnh hudng tiéu
cuc tir gia dau thap.

Can luu y thém la gia cho thué gian va luogng gian khoan mdi cung ra thi trudng c6 méi tuong quan
cung chiéu vai nhau, nhu vay, rat c6 kha nang gia cho thué gian sé van trong xu hudng giam trong hai
ndm tdi. Theo du bao cla J.P Morgan, gia cho thué gian tu nang tai khu vuc Déng Nam A c6 thé giam
xuéng vliing 100.0005/ngay.

Hinh 6: Gia cho thué gian (1.000$/ngay) va lugng gian
khoan méi cung ra thi trudng (mbi nam)
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Nguén: ODS Petrodata, Credit Suisse

Nguén: Bloomberg, ODS Petrodata
Panh gia rai ro du cung tai khu vuc Pong Nam A déi véi PVD

DBat qua mét bén ap luc nguén cung dén tir Trung Quéc va hoat ddng dau co trong viéc xdy dung gian
khoan mdi thi nguén cung gian khoan tit Singapore cling la mét rii ro dang luu y d6i véi hoat dong clia
cac nha thau khoan dau khi tai khu vuc Dédng Nam A. Trong ndm 2015, trong s6 21 gian méi dugc xay
dung xong c6 9/21 gian sé hoat déng tai khu vuc Nam My va 6/21 gian chua c6 hgp déng. Gia st 13
gian da trén 30 tudi tai khu vuc Déng A dugc thay thé hoan toan thi lugng gian mai cung ra sé dap tng
dugc ca nhu cau thay thé va nhu cau tang thém trong nam 2015. Tuy nhién, ching téi lo ngai rti ro du
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cung c¢6 thé xay dén trong nam 2016-2017 khi nhiéu d&i tac ctia PVD (Ensco, Trasnocean, Hercules) c6
thém gian mdi (xem bang 3). Trong trudng hop gia dau chua thé phuc héi manh, canh tranh gilta cac
nha thau khoan dau khi gia tang sé khién cho gia cho thué gian ti€p tuc giam.

Bang 3: Cac gian dang xay dung tai khu vuc Pong Nam A (2015-2018)

Tén gian Loai Chu sé hitu Quéc gia Khu vuc hoat d6ng  Thdi gian giao
1 Paraiso | KF Mod VB Grupo R Mexico Mexico 2015
2 Arabdrill 70 KF Mod VB Arabian Drilling Saudi Arabia Saudi Arabia 2015
3 Cantarel | KF Mod VB Grupo R Mexico Mexico 2015
4 Cantarel Il KF Mod VB Grupo R Mexico Mexico 2015
5 Cantarel Il KF Mod VB Grupo R Mexico Mexico 2015
6 Cantarel IV KF Mod VB Grupo R Mexico Mexico 2015
7 Kukulkan KFELS B Class Pemex (NOC) Mexico Mexico 03/2015
8 Impetus PPL Pacific Class 400 Oro Negro Mexico Panama 04/2015
9 Perisai Pacific 102 PPL Pacific Class 400 Perisai/Hercules Malaysia Southeast Asia 06/2015
10 Supremus PPL Pacific Class 400 Oro Negro Mexico Panama 07/2015
11 UNW Naga - 8 KFELS Mod VB UNW Offshore Drilling Malaysia Southeast Asia 08/2015
12 TS Topaz KFELS Super B Class FTS Derricks China Asia - FarEast 08/2015
13 Animus PPL Pacific Class 400 Oro Negro Mexico Panama 09/2015
14 Marco Polo TBN1 PPL Pacific Class 400 Marco Polo Drilling Indonesia Southeast Asia 10/2015
15  Parden Holding TBN1 KFELS B Parden Holding Uruguay Southeast Asia 11/2015
16 Clearwater TBN2 KFELS B Class Clearwater Capital Hongkong Asia 02/2016
17 Noble Lloyd Noble Gusto MSC Cl - 70- 150 Noble Drilling us Global 03/2016
18 Ensco 123 KFELS B Class Ensco UK Global 04/2016
19 Hercules Highlander F&G JU - 2000E Hercules Offshore us Global 04/2016
20 Fecon TBN-1 KF Mod VB Fecon International us 08/2016
21 Transocean Cassiopeia KFELS Super B 400BFoot ~ Transocean Ltd Switzerland Global 08/2016
22 Perisai Pacific 103 PPL Pacific Class 400 Perisai/Hercules Malaysia/US Global 09/2016
23 Fecon TBN-2 KF Mod VB Fecon International us 11/2016
24 Fecon TBN-3 KF Mod VB Fecon International US 12/2016
25 North Atlantic Drilling 1 HE North Atlantic Drilling Norway 2017
26 North Atlantic Drilling 2 HE North Atlantic Drilling Norway 2017
27 TS Offshore TBN-1 KFELS N Plus TS Offshore Drilling Southeast Asia 01/2017
28  Transocean Centarus KFELS Super B 400BFoot ~ Transocean Ltd Switzerland Global 02/2017
29  Transocean Cephus KFELS Super B 400BFoot ~ Transocean Ltd Switzerland Global 02/2017
30  Transocean Circinus KFELS Super B 400BFoot ~ Transocean Ltd Switzerland Global 07/2017
31 Transocean Cetus KFELS Super B 400BFoot ~ Transocean Ltd Switzerland Global 02/2018
32  COSLTBN KFELS N Class COSL China North Sea Na
33 Hakuryu - 14 BMC Pacific 400 Japan Drilling Japan Global Na
34 Hakuryu - 15 KFELS Super B Japan Dirilling Japan Global Na
35 KS Energy TBN - 4 F&G JU - 2000E KS Energy Singapore Global Na

Nguén: Braemar

Tai thi trudng Viét Nam, nhu cau gian khoan tai Viét Nam khoang 12-14 gian tu nang va 2-3 gian khoan
nudGc sau moéi nam. Nang luc hién tai ctia PVD va VietsoPetro dap tng dugc 50-60% nhu cau thi trudng,
con lai la thué ngoai (hau hét la PVD ding ra lam trung gian). Theo danh gia ctia ching t6i, PVD ¢6 loi
thé la nhing gian s& hiru kha tré va luon hoat dong véi hiéu suat cao nén gian ci kho canh tranh du gia
thué thap hon, con doi vai cac gian méi thi thong thudng sé théng qua PVD lam trung gian. Do vay,
chdng t6i kha tin tudng rang Céng ty c6 thé gilr dugc thi phan khoan trong nuéc. Nhu vay, rti do du
cung gian khoan tai khu vuc Déng Nam A d6i véi PVD sé dén ti viéc hiéu suat hoat dong va gia cho
thué gian trong khu vuc gidm kéo theo giad cho thué gian khoan trong nudc gidm theo. Tuy nhién, da
giam gia trong nudc thudng sé tré han khoang tir 3-6 thang so véi khu vuc. Ngoai ra, thi phan tai cac
nudc trong khu vuc nhu Thai Lan, Malaysia, Indonesia da sé rai vao cac nha thau khoan uy tin thé giéi
nhu Sea Drill, Ensco, Noble Drilling...Do d6, ca hdi cung cap dich vu tai thi trudng nudc ngoai ctia PVD
sé bi thu hep khi xay ra tinh trang nguén cung gian khoan tu nang du thira va gia dau duy tri & muc
thap. Déi lai, mat phai cla tinh trang trén 13 PVD c6 thé dam phan dugc véi nha cung cap gian dé mua
gian PVD VII vGi chi phi dau tu thdp hon nhu cdch ma Cong ty da tién hanh dau tu gian PVD Il va PVD lI
trong nam 2009.
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Hinh 7: S6 lugng gian khoan dang hoat déng tai khu vuc Hinh 8: Dién bién gia dau Brent va hiéu suit hoat déng cta
PNA (tai thoi diém dau thang 05/2015) gian Jackup
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Trién vong kinh doanh

Trong quy 2/2015, ching téi cho rang bién lai gép cla mang dich vu khoan sé ti€p tuc giam thém
khodng 5% so véi quy 1/2015 do diéu chinh gia cho thué gian PVD Il va Ill. Déi lai, lugng gian khoan
thué ngoai khodng 4 gian va gian PVD VI hoat ddng toan thoi gian giup cho doanh thu khéng gidm
nhiéu do tac ddng tiéu cuc cla viéc diéu chinh gia cho thué gian. Theo chia sé cta doanh nghiép, gia
cho thué cuta gian PVD V van gir nguyén 205.000 USD/ngay trong quy 2 song c6 kha nang sé bi diéu
chinh trong thai gian t&i. Céng ty tién hanh bao tri gian PVD Ill trong 15 ngay trong thang 5/2015.

Theo udc tinh so b, doanh thu va Igi nhuén trong nta dau nam ctia PVD udc dat lan lugt 8.000 ty dong
(-19% so vdi cung ky) va LNST dat 1.100 ty dong (-17% so vdi cuing ky).

Chung t6i cho rang rai ro bién lgi nhuan gép giam sé chua diing lai trong Q2 khi kha nang diéu chinh
gia cho thué déi véi gian PVD V van con. Gian PVD V la gian c6 muc cho thué theo ngay cao nhat va
dong gép nhiéu nhat vao doanh thu dich vu khoan cia Céng ty. Mic gia cho thué Céng ty ky vong c6
thé& dam phan dugc dao déng trong khodng 195.000-200.000$/ngay (gidm ti 2-5% so véi muc gia cho
thué ci). Cong ty da dam phan cho thué gian PVD Il va PVD Il cho PVEP sau khi hgp dong cho thué két
thic vao thang 7&8/2015. Theo udc tinh clia ching t6i, doanh thu va LNST nam 2015 udc dat lan luot
16.028 ty dong va 2.041 ty déng, tuong Ung giam khodng 16% so véi cung ky. Theo do, ching t6i ky
vong Coéng ty c6 thé vugt 36% k& hoach LNST da dé ra tit dau nam. Ngoai ra, theo quy dinh méi cla
théng tu 200, EPS clia Cong ty trong nam 2015 sé dugc tinh dua trén LNST sau khi trir di phan Igi nhuan
trich quy khen thuéng, phuc Igi. Do d6, EPS nam 2015 udc dat 5.594 dong/cp.

Bang 4: Thai gian hop déng ddi véi cac gian s& hiru va gian thué (2014-2015)

2014 2015
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Gian sG hliu

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 121 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

PVD 1
PVD 2
PVD 3
PVD 5
PVD 11
PVD 6

Neo theo gia dau

biéu chinh tirthang 3

Diéu chinh turthang 3

Pang dam phan

Dam phan lai vai gia thap hon dau nam
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Gian thué

Key Gibraltar
West Tucana
West Leda
Naga 2

Naga 3

Naga 5

Naga 6
Atwood Mako

Nguén: PVD, Bloomberg, RongViet Research

Budc sang nam 2016, chiing téi kha tin tudng cong viéc cla cac gian khoan van ti€p tuc dugc dam bao
song lai quan ngai rui ro gia cho thué gian tiép tuc giam thém. Véi gia dinh gia cho thué gian giam thém
tur 3-5% trong nam 2016, ching téi udc tinh doanh thu va LNST ctia Cong ty dat lan lugt 16.583 ty déng
va 1.730 ty déng. EPS tuong ing trong nam 2016 1a 4.070 déng/cp (theo théng tu 200).

Theo ké hoach dau tu nam 2015, Céng ty du kién sé thanh 1ap Lién doanh tai Malaysia dé dau tu va van
hanh gian khoan ty nang PVD VII, vén gép du kién la ~27 triéu USD. Tuy nhién, trong béi canh du cung
gian khoan cling nhu trién vong khdng may tich cuc cia gia cho thué gian, chiing téi cho rang k& hoach
dau tu nay cé thé dugc d&i sang ndm 2016. Theo dd, ching téi ky vong gian PVD VII (néu dugc dau tu)
¢6 thé phuc vu mét s6 du an khai thac dau khi tai mé Kinh Ngu Trang (du kién First Oil Q4/2016), Ca
Rong Do (du kién First Oil vao nam 2018), Kinh Ngu Vang (du kién First Oil vao nam 2018)...Déi vai du
an L6 B — O Mén, ngay 17/06/2015, PetroVietnam da mua lai 100% c6 phan cac céng ty va quyén diéu
hanh cta Chervon tai Viét Nam. VGi budc ti€n nay, tién dé phat trién mé tai khu vuc nay du kién sé dugc
thuc ddy tao ra cdng viéc cho cac thanh vién trong Tap doan, trong d6 cé PVD. Hién tai, chiing téi chua
¢6 nhiéu théng tin chi tiét dé€ danh gia muc dé tiém nang cta du an L& B-O Mén déi vdi trién vong kinh
doanh ctia Céng ty. Tuy nhién, ching t6i cho rang cac du an khai thac dau khi néi ti€p ti sau nam 2016
la co hoi dé PVD I3y lai da ting trudng sau giai doan bi &nh hudng tiéu cuc cla gia dau.
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Quan diém va dinh gia

Trong béi cadnh nhiéu thach thiic hién nay, PVD la cong ty c6 nhiéu lgi thé trong nganh khoan dau khi
trong nudc va trén khu vuc Dédng Nam A. Pau tién la nang luc diéu hanh gian khoan tré véi hiéu suat
hoat déng cao. Thu hai la kha nang két néi chuong trinh khoan dé dua gian déi tac vao hoat déng trong
nudGc ti d6 duy tri dugc thi phan I6n. Lgi thé quan trong thi ba la gia cho thué gian va dich vu cia PVD
€6 d6 tré hon so véi khu vuc déng thai muc dé diéu chinh giam gia cling thap hon. Tuy vay, ching t6i lo
ngai trién vong khéng kha quan ctia gia dau thé* va nguén cung gian khoan trong khu vuc da va dang
la ap luc Ién hoat dong kinh doanh ctia Cong ty trong ndm 2015 va cd nam 2016. Sau nam 2016, ching
téi lac quan hon vdi trién vong héi phuc trong hoat déng kinh doanh cia Cong ty nhd nhiéu du an khai
thac dau khi trong nudc dugc trién khai.

Chung téi udc tinh doanh thu va LNST cho ndm 2015 clia cong ty dat lan lugt 16.028 ty déng va 2.041 ty
déng (giam khoang 16% so véi nam 2014). Trong diéu kién chua danh gia dugc tiém nang ctia du an L6
B - O Mén déi véi hoat ddng kinh doanh clia PVD, chiing t6i st dung phuong phap dinh gia tuang déi
g6ém P/E va EV/EBITDA dé dua ra muc gia hop ly cho c6 phiéu PVD trong trung han. Trong khu vuc Déng
Nam A, céng ty canh tranh truc ti€p véi cac nha thau khoan quéc té I6n nhu Seadrill va Transocean nén
chung t6i tinh toan muc P/E va EV/EBITDA hop ly d&i véi c6 phiéu PVD la khodng 10,6x va 7,4x. Dua trén
két qua du phéng nam 2015 va 2016, ching t6i dua ra muc gia muc tiéu cho ¢é phiéu PVD la 61.700
dong/cp véi khuyén nghi TICH LUY cho muc tiéu TRUNG HAN. Cong ty du kién sé thuc hién chia c6
phiéu thudng (15%) va c6 tuc tién mat (15%) cla nam 2014 vao ngay 17/07/2015.

(¥) Theo du bdo ctia nhiéu t6 chuc tai chinh I6n, gid ddu thé ¢ thé sé duy tri & muc thdp trong mét khodng thdi gian dai. Trong
bdo cdo cdp nhdt vao ddu thdng 6/2015, EIA da dua ra du bdo gid ddu thé binh quan (dau Brent) ndm 2015 & mic 60,53$/thing
va chi tdng nhe Ién 67,04$/thiing trong ndm 2016.

Bang 5: Két qua dinh gia

Phuong phap Giahoply 2015  Gia hoply 2016 Ty trong
P/E 62.191 52718 50%
EV/EBITDA 67.679 64516 50%

Gia binh quan 64.935 58.617 61.776

Nguén: RongViet Research

Bang 6: Nhiing gia dinh chinh

Du phong
Chi tiéu
FY2015E FY2016F
Tang trudng doanh thu (%) -23% 3%
S6 lugng gian khoan thué binh quan 3,8 4,0
Ty sudt Igi nhuan gop (%) 20% 18%
Ty sudt EBIT (%) 18% 15%

Nguén: RongViet Research
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Bang 7: Mét sé chi tiéu tai chinh cia cac coéng ty trong nganh khoan dau khi

Tén cong ty

CTCP Khoan va Dich vu khoan dau khi
Atwood Oceanics Inc

Seadrill Partners LLC

UMW 0Oil&Gas Corp BHD

Transocean Partners LLC

Japan Dirilling SA

Pacific Drilling SA

Quéc gia

Viéet Nam
My

Anh
Malaysia
Anh

Nhat

My

Vén héa
(triéu dong)
17.251.469

35.001.581
25.128.386
19.323.577
20.437.486
10.665.460
12.610.406

Gia (dong)
13/07/2015

58.500
539.680
272.774

9.069
295.379
570.815

58.250

Tang
truéng
doanh thu
(%)

27,8
18,3
na
na
na
15,7

na

Bang 8: Mét sé chi tiéu dinh gia cia cdc céng ty trong nganh khoan dau khi

Tén cong ty

CTCP Khoan va Dich vu khoan dau khi
Atwood Oceanics Inc

Seadrill Partners LLC

UMW 0Oil&Gas Corp BHD

Transocean Partners LLC

Japan Dirilling SA

Pacific Drilling SA

Quéc gia

Viéet Nam
My

Anh
Malaysia
Anh

Nhat

My

Vén héa
(triéu dong)
17.251.469

35.001.581
25.128.386
19.323.577
20.437.486
10.665.460
12.610.406

Gia (dong)
13/07/2015
58.500
539.680
272.774
9.069
295.379
570.815
58.250

P/E hién tai

7,6
41
4,7
15,0
26,0
32,0
2,7

Bién loi
nhuan (%)

20,23
50,44
na
na
46,43
20,95

na

P/E2015

9,5*
35
4,8

16,8
6,8

302,3
5,0

Kha nang

ROA (%) ROE (%) chi tra lai NG/VCSH Tg ::’?:;f
vay
9,4 20,3 70,81 51,67 2,7
8,2 13,9 7,80 59,11 2,0
2,6 19,5 2,12 181,13 17,3
42 7,4 360,93 89,20 na
na na na 1,80 0,0
17 32 9,68 62,85 na
3,9 8,7 2,80 116,57 na

Nguén: Bloomberg, RongViet Research

EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA

P/E2016 T12M 2015 2016 P/B hién tai
11,1* 4,3 4,7* 5,1* 1,4

54 54 4,2 54 0,6

4,5 6,1 6,0 58 1,3

131 16,1 12,8 10,2 1,0

6,4 6,7 5,6 53 0,7

46,4 13,6 11,5 11,2 1,0

na 5,6 6,4 8,2 0,2

Nguén: Bloomberg, RongViet Research, (*) RongViet uéc tinh
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Dvt: ty dong

Dvt: ty dong
KQHDKD FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 14.867 20.884 16.028 16.583
Gia von 11.533 16.763 12.815 13.622
Lai gop 3.333 4.121 3.214 2.961
Chi phi ban hang 45 59 50 50
Chi phi quan ly 946 1.123 801 879
Thu nhap tu HBTC 99 161 173 233
Chi phi tai chinh 346 292 326 374
Lgi nhuan khac -25 70 73 77
Loi nhuén trudc thué 2.291 3.178 2.695 2.297
Thué TNDN 298 638 539 459
Lgi ich c6 dbng thiéu s6 110 121 115 107
Loi nhuén sau thué 1.883 2.419 2.041 1.730
EBIT 2.514 3.323 2.908 2.540
EBITDA 3.615 4.388 4.361 3.986

Dvt: %

CHISO TAI CHINH FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Tang trudng
Doanh thu 24,6% 40,5% -23,3% 3,5%
Lgi nhuan HBKD 23,8% 25,5% -19,6% -14,0%
EBITDA 19,6% 21,4% -0,6% -8,6%
EBIT 25,8% 32,2% -12,5% -12,6%
Lgi nhuan sau thué 42,5% 28,5% -15,6% -15,2%
Téng tai san 12,6% 8,4% 14,1% 4,5%
Vén chd s& hiiu 40,7% 16,7% 18,5% 9,4%
T6c do tang trudng ndi tai 15,8% 18,4% 12,1% 8,5%
Kha nang sinh loi
LN gop / Doanh thu 22,4% 19,7% 20,1% 17,9%
LN HPKD / Doanh thu 15,8% 14,1% 14,7% 12,3%
EBITDA/ Doanh thu 24,3% 21,0% 27,2% 24,0%
EBIT/ Doanh thu 16,9% 15,9% 18,1% 15,3%
LNST/ Doanh thu 12,7% 11,6% 12,7% 10,4%
ROA 9,3% 10,8% 8,2% 6,4%
ROIC or RONA 17,9% 21,5% 15,9% 12,1%
ROE 22,4% 22,7% 16,3% 12,1%
Hiéu qua hoat ddng (x)
Vong quay kh. phai thu 4,1 4,6 31 3,1
Vong quay hang tén kho 12,6 14,8 11,4 12,9
Vong quay khoan phai tra 2,7 3,1 2,4 2,8
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 1,2 1,3 1,8 2,1
Nhanh 1,0 1,2 1,6 1,9
C4u tric tai chinh
T6éng no/ Vén CSH 118,2% 101,0% 93,5% 84,8%
Vay ngan han /Vén CSH 18,6% 10,1% 10,6% 8,0%
Vay dai han/ Vén CSH 38,5% 27,0% 36,1% 31,0%

BANG COKT

Tién

Pau tu tai chinh ngdn han
Céc khoan phai thu

T6n kho

Tai san ngan han khac

TSLD & Pau tu ngén han

Tai san ¢6 dinh hitu hinh

Tai san c6 dinh vé hinh

Xay dung ca ban d& dang

Bat dong san dau tu

PA4u tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

TSCP va dau tu dai han
TONG TAI SAN

Tién hang phai tra va ung trudc
Khoan phai trd ngan han khac
Vay va ng ngan han

Vay va ng dai han

Khoan phai trd dai han khac
Téng ng

Vén chd sé hiu

Vén dau tu ctia CSH

Lgi nhuan gi lai

Cac quy

Nguén kinh phi va quy khdc
Nguén vén chi s& hiiu

Lai ich c6 dbng thiéu s6
TONG NGUON VON

LUU CHUYEN TIEN TE

LNTT

Khau hao

Cdc diéu chinh

Thay d6i vén luu dong

Tién thuan tu HDKD

Thay d6i TSCD

Thay d6i cho vay hodc gép vén
Lai cho vay, ¢6 tuc, LN dugc
chia

Tién thuan tir HD Pau Tu
Nhan/tra lai vén gop

Vay méi/tra ng vay

Cé tuc, Igi nhuan da tra cho CH
Tién thuan ti HD Tai Chinh
Tién thuan trong ky

Tién dau nam

Anh huéng cua ty gia

Tién cudi ky

FY2013

2.598
20
4.184
1.044
122
7.967
12314
151

18

0

957

84
13.525
21.492
2.249
2.686
1.829
3.783
1.076
11.625
9.838
2.755
2.892
1.074
0
9.838
30
21.492

FY2013

2.305
1.100
-3
-723
2.679
-252
-527

180

-599
1.464
-1.775
-248
-559
1.520
1.068
29
2.618

FY2014 FY2015E
3.208 4.499
12 10
4.909 5.289
1.226 1.025
97 69
9.452 10.892
11.502 14.936
200 103
1.476 55

0 0

633 589

40 19
13.852 15.702
23.305 26.595
2.897 2307
3.091 2436
1.157 1.442
3.096 4912
1.351 1.619
11.592 12.717
11.479 13.606
3.031 3.485
3.873 5.106
1.356 1.663

0 0
11.479 13.606
235 272
23.305 26.595
FY2014 FY2015E
3.178 2.695
1.066 1.454
-176 -241
-821 -2.048
3.247 1.861
-282 -3.274
-362 83
339 413
-305 -2.778
21 447
-1.832 2.074
-554 -446
-2.365 2.075
577 1.159
2.598 3.208
34 137
3.208 4.499

FY2016F

FY2016F

6.070
10
5.472
1.090
62
12.704
13.789
87

28

0

1.168
20
15.090
27.795
2.452
2.521
1.192
4619
1.849
12.633
14.890
3.485
6.071
1.936

0
14.890
272
27.795

2.297
1.446
-128
-463
3.152
-216
-562

329

-450

0

-569
-608
-1.177
1.525
4.499
46
6.070
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Bao cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mét géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cdo dugc lap trén co s& phan tich hoat dong ctia doanh nghiép, du phéng két qua kinh
doanh dua trén nhiing d liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly cla c8 phiéu tai thai diém phan tich. Chang téi
da c6 gdng chuyén tai day da nhiing danh gia va quan diém ca ngudi phan tich vé cong ty vao bao co nay. Nha dau tu
mong mudn tim hiéu thém hodc c6 y ki€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bd phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Céc loai khuyén céo

Khuyén nghi ) 3 . o )
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAMTY TRONG BAN
LN ky vong
Trung han (dén 6 thang) >20% 10% dén 20% -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) >30% 15% dén30%  -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tat 1a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day di cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu van tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoéan. VDSC
da mé rong mang luéi hoat dong dén cac thanh phd I6n trén toan qudc. V&i thanh phan c6 déng chién lugc cling la déi
tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngl nhan vién chuyén nghiép, nang déng, VDSC c6
tiém luc vé con ngudi va tai chinh dé cung cdp cho khach hang nhiing sadn pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Bic biét,
VDSC la mét trong sé it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién d6i ngt phan tich va uu tién nhiém vu cung
cap cac bao céo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cip cac bao cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bao cao phan tich nganh, phan tich céng ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang luéi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chi nhanh Can Tho
2C Thai Phién — Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Binh Phung - TP. Can Tha
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban béo cao nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cip théng tin va khéng nham dua ra bat ky dé nghi hay hudng dan mua ban ching khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén céo dugc trinh bay trong ban bao céo nay khong tinh dén su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé clia
tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thuic c6 thé cé cac xung dot lgi ich dnh hudng dén tinh khach quan clia ban bao céo nay. Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét nguén tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan b trach nhiém déi vasi quyét dinh dau tu cGa chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
dé&i khong chiu trach nhiém d6i véi toan bo hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i vai viéc st dung toan bd hodc ting phan théng tin hay y kién
nao ctia ban bao cdo nay.

Toan bé cac quan diém thé hién trong bao céo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khéng cé bat ky mot phan thu nhap nao clia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban céo céo nay.

Thong tin st dung trong bao cao nay dugc Rong Viet Securities thu thap tir nhimg nguén ma ching téi cho la dang tin cay. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhimng théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d&n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khong can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitr ban quyén va la tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hodc stia déi trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su ddng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.
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